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MENSAIJE DEL PRESIDENTE DEL CONSEJO DIRECTIVO

Sefioras y sefiores asociados:

Me complace presentar la Memoria institucional de la Asociacion de Empresas Promotoras del
Mercado de Capitales (Procapitales) por el ejercicio 2017, afio en el que culminamos el mandato
de dos afios que nos fuera conferido en 2015 e iniciamos un nuevo periodo al frente de la
Asociacion gracias a vuestra renovada confianza, y en ella se detallan las actividades
desarrolladas por el gremio y la posicion financiera de la institucion.

En 2017 el Directorio de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) reconocio a
Procapitales como una de las organizaciones gremiales a ser consultada para las futuras
designaciones del director independiente de la SMV. Asimismo, la SMV solicité a Procapitales
trabajar una agenda conjunta y se acordd organizar los temas en funcion de los comités
existentes en la organizacion. De esa forma se estd trabajando, en coordinacion con la SMV, la
implementacion de medidas referidas a la promocion del buen gobierno corporativo, asi como
modificaciones o mejoras en la regulacion del mercado de capitales y en el régimen tributario
aplicable a dicho mercado. También se incorporé a Procapitales a la Mesa Técnica de
Instrumentos Financieros para el Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa, liderada por el
Ministerio de la Produccion.

Durante 2017 Procapitales remitid comentarios sobre diferentes proyectos legislativos o
regulatorios emitidos por el Congreso de la Republica del Peru y la SMV, respectivamente. Por
otra parte, en el ejercicio de las atribuciones propias del reconocimiento gremial de la institucion
se formuld un par de consultas a la Sunat referidas a créditos externos y costo computable para
acciones cuando existen primas de capital.

Asimismo, se realizé un total de cinco seminarios asi como la Xlll Convencion de Finanzas y
Mercado de Capitales y el VI Foro de Politica Econémica y Mercado de Capitales, que sirvieron
para promover el andlisis y la discusion de diversos tdpicos relevantes para el mercado de
capitales. Procapitales también participé en diferentes foros nacionales e internacionales
convocados por diversas organizaciones del pais y del exterior.

Por ultimo, es importante resaltar que el gremio mantiene una posicion financiera saludable y
por octavo afio consecutivo los ingresos excedieron los gastos de la organizacion. Asimismo, los
superdvits de ejercicios anteriores se mantienen en depdsitos a plazo aplicdndoles una politica
de inversion muy conservadora que garantice su disponibilidad en el futuro.

Quiero agradecer de manera especial a los trabajadores de Procapitales por el esfuerzo y
dedicacion en el cumplimiento de sus labores y felicitar a la gerencia por la excelente gestidon. De
igual forma, es importante resaltar el compromiso del Consejo Directivo y de los miembros de
los Comités de Buen Gobierno Corporativo, de Asuntos Legislativos y de Asuntos Tributarios que
ha permitido abordar de manera adecuada temas trascendentales para el cumplimiento de los
objetivos del gremio.

Atentamente,

Paulo Comitre Berry
Presidente del Consejo Directivo
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RESUMEN DE LA GESTION

Durante 2017, la labor desarrollada por Procapitales como entidad gremial de los agentes
participantes en el mercado de capitales peruano continud orientdndose a ejercer su papel
promotor de un entorno facilitador del desarrollo del mercado, fomentando una cercana
interacciodn con las autoridades econdmicas y reguladoras/supervisoras, y la participacion activa
de las empresas asociadas por diversas vias, al tiempo de mantener practicas conducentes a
mejorar el manejo administrativo de la Asociacién. Pueden destacarse los siguientes aspectos:

=  Respecto a la interaccién con autoridades relacionadas con el mercado de capitales,
durante el afio las autoridades de Procapitales sostuvieron una reunion con la entonces
viceministra de Economia, en la cual el principal tema tratado fue la necesidad de retomar
el proceso de reforma del mercado de capitales. Un hecho importante en el afo fue la
designacion del nuevo titular de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), José
Manuel Peschiera, con quien las autoridades de Procapitales sostuvieron una reunién en
su despacho y luego este acudid invitado a una sesidon del Consejo Directivo de la
Asociacion. A partir de dichos encuentros, se acordd trabajar conjuntamente con el
regulador una agenda para promover el desarrollo del mercado de capitales en los
proximos anos, enfatizando el superintendente su intencién de mantener una interaccién
permanente con Procapitales reconociéndolo como entidad gremial que engloba a todos
los segmentos de dicho mercado. Hacia fines de afio se inicid el trabajo interno para
desarrollar dicha agenda, a la cual se dard seguimiento durante 2018. Asimismo, el
Directorio de la SMV aprobd el reconocimiento a Procapitales como un gremio
representativo del mercado de capitales peruanoy, por tanto, en tal condicion, debera ser
tomado en cuenta por cualquier administracion futura de la SMV para participar en la
provisién de propuestas para la designacidn de los futuros directores independientes de la
SMV. Asimismo, durante el aino se mantuvo una cercana interaccién con otras autoridades
del Ministerio de Economia y Finanzas, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y la propia SMV, sea a través de la remision
de comentarios y propuestas sobre normas o proyectos normativos puestos en consulta
ciudadana, sea mediante la participacidn de estas en los principales foros organizados por
la Asociacion. En el afo Procapitales pasé a integrar la Mesa Técnica de Instrumentos
Financieros para el Desarrollo de la Mypyme, liderada por el Ministerio de la Produccion,
cuyo objetivo es alinear esfuerzos intersectoriales para generar una estrategia comun que
contribuya a la creacién, el fortalecimiento y la promocidon de herramientas de
financiamiento dirigidas principalmente a este sector de empresas.

= Se continud la labor de andlisis de propuestas normativas, generando comentarios
consensuados entre los asociados y haciéndolos llegar a las principales autoridades
competentes, particularmente la SMV, el Congreso de la Republica, y la Superintendencia
Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria (Sunat). Procapitales remitié a la SMV
sendos comentarios sobre cinco proyectos normativos puestos en consulta ciudadana,
entre ellos las modificaciones del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, y
del Reglamento de Sanciones; del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacidon y Grupos
Econdmicos; y del Reglamento de Procesos de Titulizacidon de Activos y del Reglamento de
Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras; asi como la aprobacion del
Reglamento de Gestidon de los Riesgos de Mercado, y del Reporte sobre Estructura
Accionaria por tipo de Inversionista. En el caso del Congreso de la Republica, se remitio a la
Comisién de Economia, Banca, Finanzas e Inteligencia Financiera sendos comentarios
respecto a dos iniciativas legislativas: el proyecto de ley que regularia una cuota obligatoria
minima de mujeres en los directorios de las empresas que cotizan en la bolsa, y el proyecto
de Ley que promueve el desarrollo del mercado de capitales que el Poder Ejecutivo sometio
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a consideracidon y aprobacién del Congreso. Finalmente, se formuldé dos consultas
institucionales a la Sunat, una relacionada con una exoneracién dispuesta en la Ley de
Impuesto a la Renta aplicable a los créditos externos que se otorguen a entidades del sector
publico nacional, a fin de conocer si la expresion “créditos externos” debe entenderse como
créditos otorgados por entidades no domiciliadas en el Peru o, por el contrario, si abarca a
cualquier crédito desembolsado por entidades privadas, sean domiciliadas o no en el pais;
y la otra solicitando el pronunciamiento de esta autoridad respecto a si en el caso de la
suscripcién de acciones por un importe equivalente a su valor nominal mas una prima de
capital, debera considerarse que el monto pagado por las primas de capital forma parte del
costo computable de las acciones en caso que estas sean enajenadas.

En el ejercicio de su labor ofreciendo un foro permanente de didlogo y discusidén sobre
temas relevantes para el desarrollo del mercado de capitales, Procapitales realizd siete
actividades de esta indole, incluyendo la Convencidn de Finanzas y Mercado de Capitales,
el Foro de Politica Econdmica y Mercado de Capitales, y cinco seminarios, lograndose
convocar, en conjunto, a mas de 450 participantes, incluyendo agentes privados del
mercado de capitales, autoridades gubernamentales y expertos extranjeros, para tratar
asuntos de coyuntura y de desarrollo estructural que afectan al mercado de capitales. Estos
eventos examinaron un amplio espectro de temas, entre ellos la evolucidon de diversos
segmentos del mercado de capitales; la actualizacidon del marco legal y regulatorio aplicable
al mercado de valores; el régimen tributario aplicable al mercado de valores; diversos
aspectos relacionados con las buenas practicas de gobierno corporativo y sostenibilidad;
experiencias sobre emisiones de valores, incluyendo el desarrollo del Mercado Alternativo
de Valores; iniciativas para el desarrollo de la industria de fondos de inversion; y en general
analisis sobre el desarrollo de normativas, instrumentos y experiencias en el mercado de
valores. Destaca la realizacién de la Convencién de Finanzas y Mercados de Capitales por
decimotercer afio consecutivo; del Foro de Politica Econdmica y Mercado de Capitales, que
contd nuevamente con la participacién en una sola jornada del viceministro de Economia,
del presidente del BCRP, del superintendente adjunto de AFP de la SBS y de un
superintendente adjunto de la SMV, por sexto afio consecutivo; y de cinco seminarios que
abordaron diversos tdpicos (i.e., tributarios, fondos mutuos, gobierno corporativo y
sostenibilidad, y factoring). Para el desarrollo de estos eventos, se contd con el valioso
patrocinio de varias empresas asociadas y otras participantes en el mercado de capitales.

En el frente internacional, Procapitales continud participando en la Red de Institutos de
Gobierno Corporativo de Latinoamérica (Red IGCLA), cuyo propédsito central es fomentar la
cooperacion entre aquellas entidades nacionales que lideran los esfuerzos de promocidn
para la adopcién de buenas practicas de gobierno corporativo en la region. En ese ambito,
Procapitales colaboré en la difusidn local de una nueva version de un programa regional de
adiestramiento para directores que se realizd con apoyo de la IFC en Washington DC. Por
otro lado, Procapitales participd, como miembro fundador de la Asociacién inPERU, en la
planificacién de sus roadshows realizados durante 2017 (en Toronto, Canadd, y Nueva York,
Estados Unidos, y luego en dos ciudades de Europa —Londres y Madrid-), para contribuir a
la promocion de inversiones extranjeras hacia el Perd. Asimismo, Procapitales continué
ejerciendo su papel como country sponsor de los GIPS (Global Investment Performance
Standards) en el Peru, a fin de promover la adopcidn y el cumplimiento de estos estandares
para la elaboracion y presentacion de informacion sobre el rendimiento de las inversiones.
Entre las acciones concretadas durante el afio, destacan la participacion en la Conferencia
Anual de GIPS y en una reunién conjunta de los representantes de los country sponsors en
las Américas (Canada, Estados Unidos, México y Peru), la participacion de una
representante del CFA Institute como expositora en la Convencidn de Procapitales, una
serie de reuniones de esta con representantes de entidades locales para hacer seguimiento
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a las posibilidades de expandir el conocimiento y la adopcién de los GIPS en el Perq, el
suministro de informacidn sobre las acciones realizadas como country sponsor, entre otras.
Por otro lado, con diversas entidades gremiales, académicas y de otra indole, tanto del Peru
como del exterior, se suscribié o renové sendos convenios de cooperacidn institucional,
gue en conjunto contribuyeron a expandir la presencia de la Asociacion en diversos ambitos
de la actividad econdémica y financiera.

Se continué afirmando la presencia de Procapitales, a través de sus directivos, ejecutivos y
miembros del personal, en los ambitos gubernamentales, gremiales e internacionales,
destacando sobremanera su participacidon en eventos promovidos por otras entidades. Tal
y como se informa en la presente Memoria, Procapitales tuvo presencia en 33 actividades
de esta indole, incluyendo foros nacionales e internacionales realizados en el pais y en el
extranjero, y también eventos de presentacién de nuevas autoridades, celebracién de
aniversarios institucionales, y jornadas de capacitacidn. En particular, destaca la
participacién de Procapitales en reuniones realizadas en el extranjero, en su condicién de
country sponsor de los estandares GIPS y también en un foro especializado sobre la
industria de private equity celebrado en Ciudad de México, y en el cual Procapitales
compartié con asociaciones gremiales pares de diversos paises latinoamericanos.
Asimismo, en el afio se publicd cuatro articulos: dos de ellos, titulados “Importancia de la
institucionalidad para el mercado de capitales” y “Desafios del mercado accionario peruano
como mercado emergente”, publicados en la Guia de Finanzas 2017, un compendio de
proveedores de servicios para el drea financiera; otro a solicitud de la Asociacién
Colombiana de Fondos de Capital Privado (ColCapital), titulado “La industria de private
equity en el Perd”, y publicado como parte de la tercera version del estudio de impacto de
la industria de fondos de capital privado; y el otro, titulado “Inversiones inmobiliarias y el
mercado de valores del Perd”, publicado por la firma Marketing en Real Estate en el Anuario
Inmobiliario Latinoamérica 2017.

En el ambito de publicaciones y mecanismos de difusién de informacion, en 2017 se publicé
un total de 12 ediciones mensuales de la revista Capitales, con informacion y andlisis sobre
temas relacionados con el desarrollo del mercado de capitales, y diversos temas afines. La
revista cuenta con el concurso de un Comité Editorial integrado al cierre de 2017 por siete
profesionales procedentes de igual nUmero de empresas asociadas. Durante el afo diversas
instituciones contrataron publicidad en la revista —entre ellas, La Fiduciaria, Ferreycorpy la
Universidad de Piura- y se acordd con la Asociacién de Administradoras de Fondos Mutuos
difundir bimestralmente, a partir de 2018, informacién estadistica sobre el desarrollo de
esta industria. Durante el afio continué disponible, a través de Google Play Store, una
aplicacion gratuita para la descarga digital de la revista Capitales. En el afo se elabord y
envid un total de 242 ediciones del boletin diario digital Al Dia, en el cual se informa a los
asociados y publico en general, las noticias de actualidad referentes al mercado de
capitales, asi como indicadores del ambito financiero y del mercado de valores actualizados
diariamente. También se generd un significativo nimero de alertas informativas, con
informacidn acerca de la reciente dacion de nuevas normas o revelacidon de proyectos
normativos aplicables al mercado de capitales (66 envios en el afio), asi como sobre asuntos
relativos a la marcha institucional (desarrollo de eventos, nuevos asociados, etc.).
Asimismo, Procapitales mantuvo presencia en las principales redes sociales (Facebook y
Twitter), con mas de dos millares de seguidores.

Respecto a los comités de trabajo, que permiten a las empresas asociadas brindar apoyo a
la labor que desarrolla Procapitales, durante el afio el Comité de Buen Gobierno
Corporativo realizd cinco sesiones presenciales, en las cuales se expuso y desarrollé una
amplia diversidad de temas, detallados en esta Memoria. Aunque el Comité de Asuntos
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Legislativos y el Comité de Asuntos Tributarios no mantuvieron reuniones presenciales,
sobre la base de intercambios por via electrénica suministraron comentarios sobre
proyectos normativos con propuestas para el mejoramiento del marco legislativo y
regulatorio, en el primer caso; y sendas consultas a la Sunat sobre cuestiones tributarias,
en el segundo caso, que fueron remitidos como posicién gremial a las autoridades
competentes. En los tres casos, hacia el final del afio se activd el proceso de coordinacion
con sus presidentes e integrantes a fin de generar las contribuciones que habra de formular
Procapitales como parte de la ejecucién de la agenda de trabajo conjunta con la SMV.

En el ambito institucional, se realizod, en abril de 2017, la Asamblea General Ordinaria, en la
cual se aprobd la Memoria 2016 y los estados financieros auditados 2016 asi como se eligio
al Consejo Directivo para el periodo 2017/2019, reeligiéndose como presidente del Consejo
Directivo a Paulo Comitre Berry, gerente general de La Fiduciaria. También se realizd, en la
misma fecha, la Asamblea General Extraordinaria en la que se aprobd la modificacién
parcial del estatuto. Asimismo, re realizé un total de 12 sesiones del Consejo Directivo, y un
total de 12 sesiones del Comité Ejecutivo, este Ultimo integrado por el presidente, los dos
vicepresidentes y el gerente general. El afio concluyd contandose con un total de 66
empresas asociadas, dos menos que el afio anterior (véase el grafico 1).

GRAFICO 1. NUMERO DE ASOCIADOS, 2006-2017 (a fines de cada afio)
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En el campo administrativo, durante 2017 se continud contando con los servicios de la firma
Villegas Calle Consultores SAC para el outsourcing contable, incluyendo el manejo de
planilla y el pago de tributos. En el primer trimestre del afio la firma Russell Bedford Peru
realizo la auditoria externa de los estados financieros del ejercicio 2016, cuyo dictamen fue
aprobado en la Asamblea General Ordinaria realizada en abril de 2017. Asimismo, hacia
fines de afio, el Consejo Directivo aprobd que a inicios de 2018 se realice la auditoria
externa de los estados financieros del ejercicio 2017 a cargo de una firma miembro de
Procapitales sobre la base del esquema empleado en el Instituto Peruano de Auditores
Independientes (IPAI), para lo cual se invité simultdneamente a las cinco firmas de auditoria
miembros de la Asociaciéon. En el dmbito del personal, se concluyd el afno con ocho
trabajadores, y desde setiembre de 2017 se hizo efectivo un incremento en las
remuneraciones bdsicas de cinco integrantes del personal, considerando sus respectivos
desempenos durante el afo anterior. En mayo de 2017 se renové por dos afios mas el
contrato de alquiler del local donde funciona la sede institucional.

Durante 2017 se aprobd requerir a los integrantes del nuevo Consejo Directivo la
suscripcién de una declaracién jurada respecto al cumplimiento de los requisitos para ser

10
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miembro de este estamento, en estricto apego a las disposiciones del estatuto, incluyendo
el compromiso a cumplir las funciones como director establecidas en dicho estatuto.
Asimismo, en el marco de la adecuacién de la institucidn a la Ley de Proteccidn de Datos
Personales, el Consejo Directivo aprobd el Procedimiento de Procapitales para la atencion
de solicitudes de Acceso-Rectificacion-Cancelacion-Oposicion (ARCO) de titulares de datos
personales, asi como la Solicitud para el ejercicio de los derechos de informacion y ARCO.
También durante el afio se mantuvo vigentes las licencias de uso de la marca pais Peru
otorgadas por PromPeru a Procapitales en tres rubros: institucional, producto (revista
Capitales), y eventos (XIll Convencidn de Finanzas y Mercado de Capitales).

Respecto a los resultados financieros, los ingresos por cuotas ordinarias y de afiliaciéon
ascendieron a PEN 602,820, cifra inferior en -2.9% a la del afio anterior, que se explica por
la merma neta en el nimero de asociados (véase el Grafico 2). La realizacién de foros y
seminarios contribuyd con excedentes por un total de PEN 180,601, cifra -3.5% menor que
la del afio anterior (véase el Grafico 3). Mientras que la venta de libros generd un excedente
de PEN 4,174, la revista Capitales redujo significativamente su déficit a PEN 6,967 (casi el
40% del afo anterior). Los gastos administrativos (de personal y generales, incluyendo
honorarios profesionales permanentes) sumaron PEN 731,374, cifra menor en 3.7%
respecto a la del afio anterior. Asi, en 2017 se obtuvo por octavo afio consecutivo un
superavit, esta vez de PEN 40,262, con lo cual se continud fortaleciendo la posicidn
financiera de la Asociacion (véase el Grafico 4). A fines de 2017, Procapitales disponia de
nueve depdsitos a plazo fijo, todos denominados en soles, en seis instituciones del sistema
financiero que sumaban un monto valorizado (incluyendo capital e intereses devengados)
en PEN 515,599 (+12.5% mas que a fines de 2016).

GRAFICO 2. RECAUDACION DE CUOTAS DE AFILIACION, 2006-2017 (en miles de soles)
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GRAFICO 3. GENERACION DE EXCEDENTES CON EVENTOS, 2007-2017 (en miles de soles)
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GRAFICO 4. SUPERAVIT/DEFICIT, 2008-2017 (en soles)
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ENTORNO ECONOMICO Y MERCADO DE CAPITALES EN 2017

Entorno econémico en 2017

En 2017 la economia peruana crecidé a una tasa de +2.5%, segun cifras oficiales del Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Dicha tasa se ubicé por debajo del crecimiento
alcanzado en 2016 (+3.9%) y también del estimado oficial del Ministerio de Economia y Finanzas
(+2.8%), verificAndose desempefios muy dispares a nivel regional: 10 regiones crecieron por
encima de +4% (destacando Apurimac con +24%), otras 10 regiones crecieron a tasas positivas
no mayores a +4%, mientras que cuatro regiones sufrieron una contraccion. El resultado final
estuvo influido significativamente por dos sucesos que marcaron la pauta en el acontecer
econdémico, sobre todo en el primer semestre. Por un lado, los efectos devastadores del
fendmeno El Nifio costero, que dafid severamente la infraestructura del pais en determinadas
regiones, contrajo el nivel normal de muchas actividades econédmicas y dejé una secuela de
damnificados con el consiguiente efecto socioecondmico adverso. Por otro lado, el estallido de
los escandalos de corrupcion relacionados con el caso Lava Jato que provocaron una paralisis en
el desarrollo de proyectos de infraestructura y, en general, de iniciativas de inversion por el
sentimiento negativo que comenzd a acentuarse en los distintos agentes econémicos. Durante
el segundo semestre la actividad econdmica fue recuperandose, alentada por un entorno
econdmico internacional particularmente favorable, aunque este avance se vio mellado hacia
final del afio por la acentuacién del ruido politico interno que tuvo su punto mas dlgido en el
proceso de vacancia al que fue sometido el entonces presidente de la Republica por el Congreso.

El crecimiento econdmico registrado en 2017 estuvo bdsicamente impulsado por la expansion
del sector primario (+3.1%): entre ellos, el sector mineria e hidrocarburos crecid +3.2%, el sector
agropecuario lo hizo en +2.6%, y el sector pesca aumentd +2.7%. Otros sectores que se
expandieron fueron servicios, construccidn, telecomunicaciones, comercio y transporte. En el
lado contrario, la producciéon en el sector manufactura se redujo. Por el lado de la demanda, la
demanda interna crecid en +2.3% como resultado de un comportamiento disimil entre el primer
y el segundo semestres: en el primero tuvo un débil desempefio por los choques negativos ya
mencionados, mientras que en el segundo semestre se recuperé significativamente, producto
de un mejor entorno internacional y las politicas contraciclicas, creciendo incluso un +5% en el
ultimo trimestre. La inversién privada crecié un +2.5%, luego de sucesivos afos en negativo,
mientras que la inversidn publica tuvo una caida de -3.3%, que se explica fundamentalmente
por las significativas reducciones durante el primer semestre; durante el segundo semestre
repunté pero no fue suficiente para revertir el resultado. El consumo privado tuvo un modesto
crecimiento de apenas +2.5%, mientras que el consumo publico se incrementé en +4.4%. Las
exportaciones, por su parte, crecieron +7.2%, continuando la senda registrada un afo antes.

El frente externo ofrecié un entorno muy favorable, merced a la significativa alza en los precios
de los principales commodities de exportacidn, particularmente los metales industriales. En
efecto, la cotizacidn internacional del cobre aumentd +30.1% y la del zinc subié +38.4%. En el
primer caso, influyeron las mejores condiciones de demanda, dados los resultados de la
actividad econdmica en China mejores que los esperados; y en ambos casos también jugaron un
papel importante las restricciones de oferta. Por su parte, la cotizacion promedio del oro en
diciembre de 2017 aumentd un +10% con respecto al nivel promedio alcanzado en el mismo
mes del afio anterior, aumento explicado por los mayores riesgos geopoliticos que alienta una
mayor demanda por activos seguros, la depreciacion del délar, y la expectativa de que las tasas
de interés internacionales alin se mantengan en niveles relativamente bajos por un buen tiempo
adicional. Como resultado de estos comportamientos, los términos de intercambio registraron
un alza de +7.3% durante el afio.
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Segln estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2017 el crecimiento de la
economia mundial fue de +3,7%, tasa levemente superior a la del afio anterior, como efecto
combinado del crecimiento tanto en las economias desarrolladas (+2.2%) como en las
economias en desarrollo (+4.8%). Entre las primeras, la economia de Estados Unidos registré un
crecimiento anual de +2.3%, frente a +1.5% en 2016. Este comportamiento favorable reflejé el
aumento en el gasto, principalmente la inversidn y el consumo privados, este ultimo apoyado
por las condiciones favorables del mercado laboral. Esta sostenida mejora econémica en Estados
Unidos vy la tasa de desempleo (4.1%) en su nivel mas bajo de los Ultimos 18 afos, indujeron a la
Reserva Federal (Fed) a elevar en tres ocasiones su tasa de interés de referencia. La Eurozona
crecié en +2.4% (+1.8% en 2016), en tanto que la economia japonesa apenas crecioé un +1,8% en
2017 (+0,9% en 2016). En el primer caso, el principal factor de impulso fue el crecimiento de la
demanda interna, mientras que en Japén fueron decisivos los componentes de inversion no
residencial y las exportaciones. Ambas jurisdicciones mantuvieron politicas monetarias
expansivas, configurdndose una situacidn de tasas de interés nominales negativas. Por su parte,
entre las economias en desarrollo, China crecié un +6.8%, impulsado por el crédito y la inversidn
publica, sobre todo en infraestructura. Por su parte, Latinoamérica en su conjunto crecié +1.3%,
regién que se vio favorecida por los mejores términos de intercambio y donde prevalecio la
implementacion de politicas monetarias expansivas; en ese contexto, su economia mas grande
—Brasil- crecid por debajo del promedio regional (+1.1%).

En 2017 los mercados financieros internacionales se caracterizaron, en primer término, por una
volatilidad relativamente baja, con algunos ligeros repuntes de corta duracién relacionados con
sobresaltos de indole politica, tanto interna (e.g., elecciones en Francia) como internacionales
(e.g., tensiones entre Estados Unidos y Corea del Norte). Asimismo, los costos de financiamiento
se mantuvieron relativamente bajos pero fue mas clara la tendencia de un gradual giro hacia
politicas monetarias mas restrictivas en los principales paises desarrollados; de hecho, en
Estados Unidos se continud con la elevacion de la tasa de referencia, al tiempo que los bancos
centrales de los principales paises desarrollados se aprestaban a iniciar la venta de activos de
sus balances. Aunque con algunos altibajos en el curso del afo, el délar finalmente se terminé
depreciando respecto a las principales divisas, entre ellas el euro y la libra esterlina. De otro
lado, los flujos de capitales hacia las economias emergentes siguieron aumentando aunque mas
moderadamente.

Por otro lado, los mercados bursatiles mostraron un desempefio positivo. Mientras que las
bolsas de Hong Kong y Nueva York (Dow Jones) destacaron en el ambito extrarregional con
rendimientos de +35.99% y +25.08, respectivamente; en la Eurozona, las principales bolsas
cerraron el afio con avances, principalmente la de Francfort, la que tuvo el mayor crecimiento
(+12.51%). Las mayores ganancias se dieron en las bolsas del mundo emergente;
particularmente en el ambito latinoamericano, las bolsas de Buenos Aires y de Santiago tuvieron
significativas ganancias de +77.72% y +34.04%, respectivamente, lo que se explica por la
recuperacion de las cotizaciones de las materias primas de exportacion y la busqueda de
rendimientos por parte de inversionistas extranjeros. En los mercados de deuda publica, los
rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de Estados Unidos se redujeron.

Respecto al sector externo, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue de -1.3%
del PBI, casi la mitad de la cifra registrada el afio anterior (-2.7%). Esta mejora obedecid
principalmente a la recuperacién de los términos de intercambio, la mayor produccién mineray
la escasa dindmica de la demanda interna en el primer semestre, lo que se tradujo en un mayor
superavit comercial (+2.9% del PBI frente a +1% en 2016). La balanza comercial registré un saldo
superavitario de USD 6,266 millones, el mds alto de los Ultimos cinco afios, acentuando la
reversion ocurrida el afio anterior. Tal evolucidn obedece principalmente a la mejora de los
términos de intercambio, que crecieron +7,3% respecto al aifo previo, luego de cinco afios de
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caidas consecutivas. Las reservas internacionales netas se incrementaron en 2017, sumando
USD 63,621 millones a fines de afio, con lo que la economia peruana continda manteniendo una
solida posicidn de cobertura ante posibles choques de origen externo (representan casi el 30%
del PBl y cubren con creces la deuda externa de corto plazo).

Por el lado de las finanzas publicas, a fines de 2017 el sector publico no financiero registré un
déficit econdmico por cuarto afio consecutivo, esta vez de -3.2% del PBI, mayor al del afo
anterior (-2.6%) como resultado principalmente de la reduccién de los ingresos corrientes como
proporcién del producto (18% frente al 18.5% en 2016), en especial por la disminucién de los
ingresos tributarios (13.4% frente a 14% en 2016) y las mayores devoluciones tributarias. Por su
parte, los gastos tuvieron un comportamiento bastante estable al compararse los resultados
finales con los del afio anterior: los gastos corrientes apenas se elevaron de 15.3% del PBI en
2016 a 15.4% en 2017, mientras que los gastos de capital se mantuvieron en 4.7% del PBI. Sin
embargo, durante el afio se produjo significativos cambios de tendencia: la caida de la inversién
publica en el primer semestre dio paso a una recuperacién en la segunda mitad del afio en base
a lareanudacién o el inicio de algunos proyectos de infraestructura. Este repunte de la inversidn
publica generd un impulso fiscal ligeramente expansivo (aproximadamente 0.1% del PBI
potencial segun el BCRP). Dada la senda decreciente de los ingresos tributarios, el Gobierno tuvo
qgue dejar de lado, hacia mayo, la propuesta de reducir el Impuesto General a las Ventas en un
punto porcentual. En 2017 tuvo lugar, ademads, la implementacién de un régimen temporal y
sustitutorio del impuesto a la renta para la declaracién, repatriacion e inversién de rentas no
declaradas generadas hasta el 31 de diciembre de 2015. Aunque la recaudacion finalmente
alcanzada por este concepto ascendié a PEN 1,136 millones, lejos de la cifra estimada por el MEF
(PEN 4,000 millones), si ofrecié una inyeccién de recursos y, sobre todo, el nimero de personas
acogidas -7,766 frente a un proyectado de 8,000- brinda informacién antes desconocida que
podria dar lugar a la ampliacién de la base tributaria y, por ende, una mayor recaudacion
permanente. A fines de 2017 la deuda bruta del sector publico no financiero equivalia al 24.8%
del PBI, un punto porcentual por encima del registro del afio anterior, previéndose que esta
proporcién continle elevandose como resultado del mayor déficit fiscal.

Desde el punto de vista monetario, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) mantuvo la
politica monetaria basada en un esquema de metas de inflacién, sin dejar de lado el eventual
uso de otras herramientas orientadas a manejar la liquidez, asi como la volatilidad del tipo de
cambio y la acentuacién de la desdolarizacidn del crédito. Durante el afio prevalecié una politica
monetaria con sesgo expansivo en virtud de la continua reduccién de la tasa de inflacion asi
como para estimular una mayor actividad econdmica que se ubicaba por debajo de su potencial.
En ese contexto, el instituto emisor redujo en cuatro oportunidades la tasa de referencia,
terminando el afio ubicada en 3.25%. En 2017 la inflacidn se ubicé en 1.36%, dentro del rango
meta luego de tres afios de quedar por encima del limite superior (en 2017 quedd ligeramente
por encima del limite inferior). La inflaciéon subyacente (sin alimentos y energia) se redujo de
2.9% en 2016 a 2.1% en 2017, quedando por debajo del umbral maximo del rango meta. En el
afio se registré una apreciaciéon del sol frente al délar de 3.5%, explicada principalmente por el
mejoramiento de las cuentas externas como producto de la elevacion de los precios
internacionales de los commodities de exportacion.

El crédito total al sector privado, que incluye los préstamos otorgados por los bancos,
financieras, cajas municipales y rurales, crecid +6.7% en 2017, un punto porcentual por encima
del afio anterior (+5.7%). El resultado final refleja un repunte en el segundo semestre en linea
con el mayor dinamismo que cobrd la demanda interna, en particular la inversién privada. En
este contexto, el crecimiento del crédito en moneda nacional se desaceleré mientras que el
crédito en moneda extranjera aumentd sustancialmente. El rubro mas dindmico fue el crédito a
las personas (+8.3%), cuyos componentes crecieron a tasas muy similares (los créditos
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hipotecarios aumentaron en +8.5% y los créditos de consumo lo hicieron en +8.2%). El crédito a
las empresas crecié en promedio +5.7%, con comportamientos dispares segun se trate de sus
respectivos componentes: el crédito a la pequefia y microempresa crecié +8.8%, el corporativo
y para la gran empresa lo hizo en +6.8% mientras que el crédito a la mediana empresa
practicamente permanecié estancado (+0.6%).

Por su parte, las tasas de interés en moneda nacional, tanto activas como pasivas, registraron
una tendencia declinante, debido a la reduccién en la tasa de referencia del BCRP. En efecto, en
cuanto a las tasas pasivas, estas se redujeron en todos los tramos (hasta 30 dias, de 31 a 180
dias, y de 181 a 360 dias). Respecto a las tasas activas, estas disminuyeron en los segmentos
corporativo, grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas e hipotecarios, y
aumentaron ligeramente en los créditos de consumo. En todos los casos, las tasas de interés en
moneda nacional se ubicaban a fines de 2017 por debajo de su promedio histdrico, salvo
nuevamente en el caso de los créditos de consumo. En el mercado crediticio en ddlares, las tasas
en los segmentos de grandes empresas, medianas empresas, pequeifas empresas, e
hipotecarios también se redujeron, pero las tasas para corporativos y para consumo se elevaron;
mientras que las tasas pasivas en dodlares subieron para todos los plazos, aunque a niveles
inferiores a los del mercado monetario internacional.

Desarrollo del mercado de capitales en 2017

Avances normativos

Durante el afio 2017 fueron aprobadas diversas normas legales aplicables al mercado de
capitales. Seguidamente se enumeran las normativas que emanaron del Poder Ejecutivo, a
saber:

a. Designacién del sefior José Manuel Jesus Peschiera Rebagliati como nuevo superintendente
del Mercado de Valores (SMV), en reemplazo de la sefiora Lilian del Carmen Rocca Carbajal,
con vigencia a partir del 14 de octubre de 2017.

b. Promulgacion de la Ley N° 30708, Ley que promueve el desarrollo del mercado de capitales,
gue modifica parcialmente la Ley de Mercado de Valores, la Ley de Fondos de Inversiény
sus Sociedades Administradoras, entre otras normas. Las modificaciones introducidas
buscan fortalecer las industrias de fondos mutuos, de fondos de inversién y de agentes de
intermediacion, asi como promover la constitucion de plataformas de negociacidon de
facturas y otros instrumentos de emisién no masiva, entre otros cambios normativos.

En el dmbito regulatorio a cargo de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), las
normas aprobadas durante el afio fueron las siguientes:

a. Modificaciéon del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega; y del Reglamento
de Sanciones.

b. Aprobacidn del Reglamento de Gestién de los Riesgos de Mercado.

Aprobacidn del Reglamento de Gestion del Riesgo de Liquidez.

d. Aprobacién de los Manuales para el cumplimiento de los requisitos aplicables a las ofertas

publicas de instrumentos de corto plazo, bonos y acciones emitidos por empresas en el

Mercado Alternativo de Valores (MAV).

Modificacion del Reglamento de Fondos de Inversidon y sus Sociedades Administradoras.

Modificacion del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos Econdmicos.

g. Aprobacién de medidas excepcionales para la presentacién de informacion en el marco de
la situacién de emergencia derivada del fendmeno El Nifio costero.
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Modificacién del Reglamento de los Mecanismos Centralizados de Negociaciéon para
Valores de Deuda Publica e Instrumentos Derivados de estos; y del Reglamento de
Instituciones de Compensacion y Liquidacién de Valores.

Modificacién del Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos y del Reglamento
de Fondos de Inversidn y sus Sociedades Administradoras.

Modificacién de las Normas sobre la organizacién de entidades que requieren autorizacién
de la SMV.

Modificacién del Capitulo | “De las Disposiciones Preliminares y Definiciones” del
Reglamento Interno de Cavali SA ICLV, que pasé a denominarse “De las Disposiciones
Generales”.

Modificacién del Manual de especificaciones técnicas para la remision a la SMV de
informacidn de los agentes de intermediacion.

Modificacién del Reglamento de los Sistemas de Liquidacion de Valores y del Reglamento
de Operaciones de Rueda de Bolsa de Valores de Lima.

Modificacién del Reglamento de Agentes de Intermediacién.

Modificacidn del Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales, del
Reglamento del Mercado Alternativo de Valores, y del Reglamento de Fondos Mutuos de
Inversién en Valores y sus Sociedades Administradoras, asi como las normas contables de
compensacién y liquidacion de valores, a fin de efectuar modificaciones en el marco
normativo de diversos procedimientos administrativos a cargo de la SMV.

Modificacién del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacidn y Grupos Econdmicos.
Modificacién del Reglamento de Operaciones de Rueda de la Bolsa de Valores de Lima.
Modificacién del Reglamento de Agentes de Intermediacién.

Modificacién del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién en Valores y sus Sociedades
Administradoras.

Modificacién del Manual de especificaciones técnicas para la remision a la SMV de
informacidn de los agentes de intermediacion.

Modificacién de las Normas relativas a la negociacion fuera de rueda de valores inscritos
en bolsa.

Modificacién de la Norma sobre contribuciones por los servicios de supervisién de la SMV.
Modificacién de los Reglamentos de los Procesos de Titulizacién de Activos, y de Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras.

Aprobacién de la presentaciéon del Reporte sobre Estructura Accionaria por tipo de
inversionista.

Modificacion del Reglamento de inscripcién y Exclusién de Valores Mobiliarios en el
Registro Publico del Mercado de Valores y en la Rueda de Bolsa.

Modificacion del Reglamento de Agentes de Intermediacion y de la Resolucion N° 047-
2017-SMV/02.

Modificacién del Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos.

Por otro lado, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), como entidad responsable de
la regulacién aplicable al sistema financiero, la industria de seguros, y el Sistema Privado de
Pensiones, aprobd las siguientes normas durante el periodo bajo resefia:

a.
b.

Aprobacién del Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestion Integral de Riesgos.
Modificacién de la Normativa del Sistema Privado de Pensiones (SPP) referente a la gestidn
empresarial.

Asimismo, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), como ente rector de la politica fiscal,
aprobd una serie de normas durante el periodo bajo resefia, las que se sefialan a continuacion:

a.

Aprobacién del Modelo de Contrato Marco de las Operaciones de Reporte.
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Modificacién del Reglamento de Bonos Soberanos.

Aprobacién del Reglamento del Decreto Legislativo N° 1264, Decreto Legislativo que
establece un régimen temporal y sustitutorio del impuesto a la renta para la declaracion,
repatriacion e inversion de rentas no declaradas.

d. Aprobacion del Reglamento de Operaciones de Reporte del Tipo Transferencias Temporal
de Valores.

e. Moadificacion del Reglamento de la Ley N° 29623 (Ley que promueve el financiamiento a
través de la factura comercial, aprobado por Decreto Supremo N° 208-2015-EF).

f.  Aprobacién del Reglamento de la Ley N° 30532 (Ley que promueve el desarrollo del
mercado de capitales y del Decreto Legislativo N° 1188 que otorga incentivos fiscales para
promover los fondos de inversion en bienes inmobiliarios.

g. Moaodificacion del Reglamento del Régimen Temporal y Sustitutorio del Impuesto a la Renta
para la declaracién, repatriacion e inversidn de rentas no declaradas.

Por su parte, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), como ente rector de la politica
monetaria, aprobd las siguientes normas durante el periodo bajo resefia:

a. Moadificacion del limite de inversiones en el exterior para los fondos administrados por las
administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP), elevando el referido limite a 43%
y 44%, desde el 1 de mayo y 1 de junio de 2017, respectivamente.

b. Modificacidén del limite de inversidn en el exterior para los fondos administrados por las
administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP), elevando el referido limite a 45%
y 46%, desde el 17 de julio y 17 de agosto de 2017, respectivamente.

Por su parte, la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracién Tributaria (Sunat),
en uso de sus facultades, procedid a aprobar las disposiciones y el formulario para el
acogimiento al régimen temporal y sustitutorio del impuesto a la renta para la declaracion,
repatriacion e inversion de rentas no declaradas.

Evolucion del mercado

Segun el Indicador de Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales (IGDMC) que elabora el
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP),' el mercado doméstico de capitales continla
mostrando signos estructurales de poca liquidez, escasa profundidad y bajo grado de desarrollo
de los inversionistas institucionales. La mas reciente evaluacién del IGDMC arroja una
calificacion promedio medio baja de 4/10, que refleja la escasa liquidez del mercado, el tamafio
relativamente pequefo de las carteras administradas por los inversionistas institucionales y la
alta proporcidn de activos liquidos en sus portafolios. En particular, la baja liquidez estructural
del mercado accionario podria eventualmente traducirse en una nueva revisién de su
clasificacion de mercado emergente a mercado frontera por parte de MSCI, proveedor de indice
bursatiles a nivel global. A decir del BCRP, el bajo grado de desarrollo del mercado doméstico de
capitales es un riesgo para la economia peruana.

Durante 2017 se inscribié en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) un total de 53
emisiones de titulos por oferta publica primaria (OPP) (12 menos que en 2016), por un monto
equivalente a USD 2,930 millones, lo que representé una reduccidn de -21% respecto del monto
registrado en 2016. El tipo de valor mas comun estuvo constituido por los bonos corporativos,
que representaron el 56.5% del total de emisiones inscritas; otras categorias, aunque
significativamente menos representativas, fueron los certificados de depdsito negociables

1 Véase BCRP, Reporte de estabilidad financiera, noviembre de 2017, pp. 16-18. El IGDMC evalua seis factores, a
saber: (i) profundidad; (ii) liquidez; (iii) inversionistas institucionales; (iv) institucionalidad; (v) sofisticacion; y (vi)
fortaleza financiera de las empresas no financieras; con una calificacion para cada factor que va de 1 a un maximo
de 10.
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(33.1%) y luego los bonos de arrendamiento financiero (3.9%), los bonos de titulizacion (3.3%) y
los instrumentos de corto plazo (2.9%). (Véase el cuadro 1.)

CUADRO 1
INSCRIPCIONES Y COLOCACIONES DE VALORES POR OFERTA PUBLICA PRIMARIA
Emisiones inscritas Emisiones colocadas
Inversionista (millones USD) (millones USD)
2016 2017 % 2016 2017 %
Acciones 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.0
Bonos corporativos 2,583.91 1,654.88 56.5 1,309.87 | 1,624.370. 73.6
Senior notes 0.00 0.00 0.0 0.00 00 0.0
Bonos de arrendamiento financiero 90.00 113.42 3.9 83.09 141.89 6.4
Bonos de titulizacion 25.00 98.04 3.3 26.31 49.24 2.2
Bonos hipotecarios 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.0
Bonos subordinados 259.80 9.00 0.3 128.09 47.37 2.1
Instrumentos de corto plazo (ICP) 449.26 86.15 2.9 150.42 109.23 5.0
ICP titulizado 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.0
Certificados de depdsito negociables 301.49 968.98 33.1 226.27 234.04 10.6
Bonos convertibles 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 0.0
Total 3,709.46 2,930.46 100.0 1,924.05 2,206.14 100.0

Fuente: SMV. Elaboracidn: Procapitales.

El sector privado obtuvo financiamiento en el mercado publico de valores por un monto total
equivalente a USD 2,206 millones correspondiente a 85 colocaciones, monto +14.7% mayor que
el registrado en 2016 (96 colocaciones). De la suma colocada, los principales demandantes
fueron las AFP con una participacion de 35%, seguidos por los seguros y también otros
inversionistas cada uno con 18%, los fondos mutuos con 12%, y los fondos publicos con 5%,
entre otros. Los bonos corporativos fueron los instrumentos de mayor colocacién con una cuota
de 73.6% sobre el total, seguido de los certificados de depdsito negociables (10.6%) y los bonos
de arrendamiento financiero (6.4%).

En 2017 se inscribieron en la Bolsa de Valores de Lima ocho nuevos valores correspondientes a
las siguientes empresas: Fossal SAA, JP Morgan Banco de Inversion, Liberty Seguros SA, BNB
Valores Peru, NISA Inmuebles SA, NISA Blindados SA, Tinka Resources Limited y Tesla Inc. (valor
extranjero). Ademas, se listaron 10 nuevos Exchange Traded Funds (ETF) extranjeros. Asimismo,
se registraron cinco nuevos emisores de instrumentos de deuda en el mercado doméstico de
valores: Conelsur LT SAC, Engie Energia Peru SA, Pacifico SA Entidad Prestadora de Salud y
Palmas del Espino SA, los cuales colocaron bonos corporativos; y Factoring Total, que emitio
instrumentos de corto plazo. A fines de 2017 habia un total de 284 empresas emisoras de valores
inscritas en Rueda de Bolsa (una mas que en 2016).

En 2017 no se incorpord ningln nuevo emisor en el Mercado Alternativo de Valores (MAV).
Durante el afo se efectud un total de 128 transacciones (menos de la mitad de las registradas
en 2016) por un valor de negociacion de PEN 45.4 millones (PEN 67.5 millones en 2016). En el
ano bajo resefa, a nivel normativo, se aprobd los manuales para el cumplimiento de los
requisitos aplicables a ofertas publicas de instrumentos de corto plazo, bonos, y acciones
emitidas por empresas en el MAV.

La deuda publica ascendié a USD 173,886 millones, aumentando un +10.9% respecto al saldo
del afio anterior, y representando el 24.8% del PBI. Segun da cuenta el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF), el saldo de bonos soberanos (PEN 86,413 millones) y letras del Tesoro (PEN
2,490 millones) en conjunto representaba el 12.7% del PBI (9% en 2016). Durante el afio el MEF
realizd un conjunto de operaciones en pos de mejorar el perfil de la deuda en términos de plazos
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de vencimiento y monedas, asi como procurar de dotar de liquidez a todos los tramos de la curva
de deuda soberana. En este contexto, en julio de 2017 emitié un bono soberano por un monto
aproximado de PEN 10 mil millones con vencimiento en 2032 en moneda local en los mercados
internacionales que fue colocado a una tasa cupdn de 6.15%, cuya captacidn de recursos estuvo
destinada al prepago de créditos. Es de esperar que esta transaccidn, que tuvo una demanda
gue mas que triplicé el monto colocado, habra de facilitar la emision de deuda en moneda local
en los mercados internacionales a cargo de otros emisores. Desde el lado de la demanda, los
tenedores extranjeros de bonos soberanos provienen de mas de 30 paises, y a fin de ampliar la
base de inversionistas, el MEF ha comenzado a emplear, para la liquidacion de sus emisiones
internacionales, reconocidas plataformas como Euroclear.

En el dmbito de los mercados secundarios, el volumen de negociacién de bonos soberanos
ascendié a PEN 90,595 millones (solo considera las operaciones a través de la plataforma
Datatec), lo que significd una notable expansion de casi 208% respecto al monto negociado el
afio anterior (PEN 29,430 millones). Tal evolucién se explica por las nuevas emisiones de deuda
soberana en los mercados local e internacional, asi como por la mayor participacion de los
inversionistas no residentes en las tenencias de estos titulos (hacia fines de 2017 esta
participacién ascendia a 44.6% del total, poco menos de 10 puntos porcentuales por encima de
la cifra del afio anterior).

Durante el afio el MEF continud la emisidon y negociacion de las letras del Tesoro, habiéndose
colocado un monto de PEN 2,490 millones en estos instrumentos, suma 21.8% menor a la
colocada en 2016, a tasas entre 3.0437% y 5.2915%, y utilizandose plazos de vencimiento
referenciales de 3, 6, 9 y 12 meses. Los principales tenedores de este instrumento son los
bancos, con una participaciéon del 50.9% del total, y otras entidades publicas (con casi 40%).

Segun informacion del BCRP, entre enero y octubre de 2017, las empresas no financieras
colocaron instrumentos de deuda en el mercado internacional por USD 3,840 millones. Ello
refleja un significativo repunte respecto a la atonia registrada el afio anterior en el que se emitio
un monto inferior a USD 500 millones. Los emisores de deuda que se han enfocado en el
mercado internacional en los dos ultimos afos se caracterizan por tener una baja exposicion al
riesgo cambiario dado que generan ingresos en moneda extranjera (empresas exportadoras) o
capacidad para ajustar sus precios a la variaciéon del tipo de cambio (como las empresas
generadoras de energia eléctrica).

En 2017 la plaza bursatil limefia tuvo un desempefio positivo tanto en términos de volimenes
negociados como en términos de rendimiento, influido por diversos factores, tanto externos
como internos, que tuvieron efectos contrapuestos. Asi, el entorno internacional ofrecio
mejores condiciones: la economia global se expandié a una mayor tasa que el afio anterior, y
tanto las economias desarrolladas como emergentes tuvieron un mejor desempefio. Ello influyd
también en el incremento en las cotizaciones de los commodities, y en el caso de la plaza bursatil
peruana, las de los metales tuvieron una incidencia significativa. Por otro lado, si bien la politica
monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos fue tornandose mas contractiva (la tasa de
referencia fue elevada en tres ocasiones), ello no ocasioné mayor volatilidad en el mercado local,
y menos una reversién en la tendencia ascendente. En el frente interno, si bien el crecimiento
econdmico se caracterizé por su atonia en el primer semestre, en el segundo recobro
dinamismo, aunque hacia el final del afio las expectativas se vieron algo melladas debido a la
turbulencia politica relacionada con el trdmite de vacancia del presidente de la Republica.

En el corto plazo, continda siendo una prioridad el incremento de la liquidez y los volimenes de

negociacién en el mercado accionario, a fin de eludir el riesgo latente de una eventual
reclasificaciéon de la BVL de mercado emergente a mercado frontera por parte de MSCI. Una
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eventual reclasificacion originaria una significativa salida de capitales del mercado accionario
local, porque obligaria a inversionistas institucionales del exterior a recomponer, en
cumplimiento de sus politicas de inversion, sus portafolios por estar impedidos de invertir en
mercados frontera. En 2017, aparte de la ratificaciéon de las tres acciones que respaldan el
mantenimiento del mercado accionario peruano como parte del indice MSCI de mercados
emergentes en su segmento estandar (Buenaventura, Credicorp y Southern Copper), lo que dio
por finalizado el proceso de consulta sobre una posible reclasificacion del mercado peruano de
mercado emergente a mercado frontera iniciado en agosto de 2015, se confirmd la
incorporacion, a partir del 1 de junio de 2017, de dos acciones (Volcan y Grafia y Montero) al
segmento Small Cap? de mercados emergentes.

CUADRO 2
BOLSA DE VALORES DE LIMA: PRINCIPALES INDICADORES, 2016-2017
2016 2017

Volumenes negociados (millones de USD) 4,566.13 8,943.70
= Renta variable 2,665.46 6,292.73
= |nstrumentos de deuda ! 1,377.15 1,912.23
= Colocacién primaria * 5.23 26.78
= Qperaciones a plazo con prima 0.00 0.00
= QOperaciones de reporte y préstamo 498.31 698.07
=  Mercado de Instrumentos de Emisién No Masiva (MIENM) 0.00 0.00
=  Mercado Alternativo de Valores (MAV) 19.98 13.89
Promedio diario (millones de USD) 18.26 35.63
Numero de operaciones 131,649 158,661
= Renta variable 122,216 147,779
= |nstrumentos de deuda ! 2,247 2,126
= Colocacién primaria * 19 27
= QOperaciones a plazo con prima 0 0
= QOperaciones de reporte y préstamo 6,892 8,601
=  Mercado de Instrumentos de Emisién No Masiva (MIENM) 0 0
=  Mercado Alternativo de Valores (MAV) 275 128
Promedio diario (niimero) 527 632
Compaiiias listadas (niimero) 283 284
indices de cotizaciones (variacién anual, %)

= SP/BVL Peru Select +64.01 +26.59
= SP/BVL Peru General +58.06 +28.31
= SP/BVLLIMA 25 +82.75 +30.49
=  SP/BVLIBGC +81.00 +22.30
Capitalizacion bursatil (millones de USD) 124,043.82 162,354.77

1 Noincluye operaciones en el Mercado Alternativo de Valores (MAV).
Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL). Elaboracion: Procapitales.

El monto negociado en la BVL en el afio fue de USD 8,944 millones, es decir casi duplicé la cifra
registrada en 2016. El promedio diario tuvo también un marcado repunte: pasé de USD 18.3
millones en 2016 a USD 35.6 millones en 2017, es decir casi el doble. (Véase el cuadro 2.) Como
ha sido el caso en los ultimos afios, la mayor parte del monto negociado correspondio a renta
variable contado (70.3% del total); este rubro tuvo un crecimiento de +136%. El siguiente
componente en orden de importancia fue el de instrumentos de deuda, sin incluir el MAV (21.4%
del total), que crecié casi +39%. En términos de nimero de operaciones, se registré un total de
158,661 transacciones, cifra 20.5% mayor a la de 2016. En este aspecto, las operaciones en renta

2 El segmento small cap estd conformado por compafiias de pequefio y mediano tamafio con baja capitalizacidn
bursatil, pero constituye un segmento interesante para algunos inversionistas por su potencial de revalorizacion.
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variable aumentaron en +20.9%, mientras que en renta fija (sin incluir el MAV) se redujeron en
-5.4%. El nimero de operaciones en el MAV también disminuyd en mas de la mitad. El nimero
promedio de operaciones diarias subid en casi +20%.

En este contexto, todos los indices de la BVL tuvieron variaciones positivas en el afio, aunque
bastante menores en comparacion con 2016. Asi, el indice general (S&P/BVL Peru General Index)
aumenté +28.31% en 2017, cerrando en 19,974.38; mientras que el incremento del indice
selectivo (S&P/BVL Peru Select Index) fue de +26.59%. Los incrementos de los otros dos indices
-LIMA25 (S&P/BVL Lima 25 Index) e indice de Buen Gobierno Corporativo (S&P/BVL IBGC)-
fueron de +30.49% y +22.30%, respectivamente. A nivel sectorial, hubo alzas en casi todos los
casos, siendo las mas significativas en los rubros Mineras (+43.1%), Consumo (+32.4%) vy
Financieras (+31%), con la excepcidn de Servicios que se redujo -13.9%. La capitalizacién bursatil
cerrd en USD 162,355 millones, aumentando +30.9% respecto del afio anterior, como producto,
entre otras variables, del repunte en los precios de los commodities.

La mejora en los volumenes de negociacion en la BVL también se reflejé en los montos transados
por las sociedades agentes de bolsa (SAB). En efecto, en 2017 las 23 SAB que operan en el
mercado local negociaron acciones (compray venta) por un total de PEN 41,205 millones, lo que
representa un incremento de casi 130% respecto al nivel alcanzado en el afio anterior (PEN
17,951 millones). Las tres casas de bolsa con mayores montos de negociacidén de acciones dan
cuenta del 68% del total. Los atractivos precios de las acciones y un entorno econdmico
favorable impulsaron los rendimientos de las acciones en la plaza local, lo que alenté un mayor
ingreso de inversionistas, tanto locales como extranjeros. Respecto a los instrumentos de deuda,
el monto negociado por 17 SAB involucradas ascendié a PEN 12,738 millones, lo que significd un
incremento de 35% respecto al monto negociado en 2016 (PEN 9,452 millones). En este rubro,
cuatro SAB explican casi el 60% del monto total negociado. A fines de afio se aprobd la Ley que
promueve el desarrollo del mercado de capitales (Ley N° 30708) que introdujo modificaciones
en la Ley del Mercado de Valores y que contiene disposiciones relevantes para el segmento de
sociedades agentes de bolsa. Entre los cambios contemplados destacan el otorgamiento de
facultades discrecionales a la SMV para exigir a las SAB requerimientos de capital, garantias y
prudenciales diferenciados segun los riesgos asumidos; y la facultad para que la SMV autorice a
las SAB a gestionar fondos de inversién, fondos mutuos y fideicomisos de titulizacién sin crear
subsidiarias; esto ultimo permitira la creacidon de nuevas unidades de negocio y reducira los
procedimientos para la gestidon de fondos. Al término del aio, estos cambios legislativos estaban
pendientes de ser reglamentados.

CUADRO 3
CARTERA ADMINISTRADA POR INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES, 2016-2017
(Millones de PEN)

Inversionista 2016 2017 Variacion %
Administradoras de fondos de pensiones 136,353 156,247 +14.59
Fondos mutuos 25,170 29,676 +17.90
Compafifas de seguros ! 33,851 36,005 +6.36%
Total 195,374 221,928 +13.59%

Incluye solamente las inversiones y activos elegibles de acuerdo a los limites legales.
Fuente: SBS y SMV. Elaboracion: Procapitales.

La cartera administrada por los principales inversionistas institucionales locales ascendié a PEN
221,928 millones a fines de 2017, equivalente al 31.6% del PBI, registrando un incremento de
+13.6% respecto del afio anterior (véase el cuadro 3). Las administradoras privadas de fondos
de pensiones (AFP) constituyen, de lejos, el grupo de inversionistas institucionales mas
importante en el mercado de capitales peruano, con una cuota de 70.4%, mientras que las
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companiias de seguros y los fondos mutuos representan el 16.2% y 13.4% del total,
respectivamente.

Al cierre de 2017, la composicion de la cartera de las AFP incluia activos nacionales en un 57% vy
activos extranjeros en un 43%, por debajo del limite operativo. Este Ultimo rubro registrd un
incremento de algo mas de cuatro puntos porcentuales, en linea con la elevacion gradual del
limite operativo de las inversiones en el exterior en el curso del afo. En relacidn con el total de
la cartera administrada, las inversiones en titulos de deuda del gobierno registraron una
participacion de 21.7%, mientras la porcién invertida en titulos accionarios locales aumenté
ligeramente a 10.5%, en procura de aprovechar el buen desempefio de la bolsa local. Las
inversiones en diversas modalidades de renta fija en el sector financiero y no financiero locales
representaron el 17.8% de la cartera administrada; dentro de este rubro, la participacién de
inversiones en depdsitos en el sistema financiero local practicamente de mantuvo igual que en
el afio anterior (6% en 2016 y 5.8% en 2017). Mientras tanto, las inversiones en titulos de fondos
mutuos y de inversidn vy titulizaciones dieron cuenta del 7% del total. En relacién con las
inversiones en el exterior, el rubro de inversiones en fondos mutuos y fondos de inversion del
exterior representaba el 40.7% de la cartera total a fines de 2017. La rentabilidad nominal (real)
anual fue positiva en los cuatro fondos: de +4.66% (+3.25%) para el fondo 0; de +9.27% (+7.80%)
para el fondo 1; de +11.92% (+10.41%) para el fondo 2; y de +12.44% (+10.92%) para el fondo 3.

En noviembre de 2017 se dio a conocer el informe conteniendo la propuesta de reforma de los
sistemas previsionales elaborada por la Comisién de Proteccion Social (CPS) nombrada por el
Gobierno. Sin embargo, el desarrollo ulterior de esta iniciativa ha sido nulo, no habiéndose
concretado ninguna medida que se derive del diagndstico y propuestas realizados. Desde la
aprobacion de la ley que permite retirar hasta el 95.5% de los fondos acumulados al momento
de la jubilacion en el Sistema Privado de Pensiones en 2006 hasta fines de 2017, segun la
informacidn de la SBS, un total de 145,677 personas optd por retirar un total de PEN 8,814
millones bajo dicha modalidad, lo que representa el 94.3% del total de personas que se jubilaron.
Por su parte, 6,979 personas (4.5% del total de jubilados) optaron por una combinacién entre
retiro y pensién; el monto retirado por este grupo ascendié a PEN 1,191 millones. Por ultimo,
los que decidieron optar por una pension fueron apenas 1,843 personas (1.2% del total de
jubilados). En total, la suma retirada asciende a PEN 10,005 millones. Mds aun, segln la
Asociacidn de AFP, cerca de dos tercios de los que retiraron total o parcialmente sus ahorros
previsionales, lo hicieron via la modalidad de jubilacién anticipada. Como se enfatizara mas
adelante, dichos retiros han afectado adversamente la contratacién de rentas vitalicias como
modalidad de pensién. Por otro lado, durante el afio el BCRP introdujo, a través de diferentes
circulares, cuatro modificaciones al limite operativo de inversiones en el exterior para los fondos
administrados por las AFP, elevandolo en cada oportunidad en un punto porcentual desde 42%
hasta 46% de los fondos administrados; la Ultima elevacidn en 2017 entrd en vigencia el 17 de
agosto. Estas medidas tenian como propdsito promover una mayor diversificacion de la cartera
administrada por las AFP y de hecho indujeron a que la exposicidn a activos del exterior vaya en
aumento en el curso del afio.

La industria de fondos mutuos ha experimentado en los ultimos 17 afios una tendencia
creciente, aunque con algunos altibajos asociados con periodos de crisis internacionales, tanto
en el monto de patrimonio administrado como en el nimero de participes, lo que se explica en
buena medida por el incremento del PBI por habitante, el desarrollo de la clase media y la
ampliacion del mercado de capitales. Al cierre de 2017, el patrimonio administrado por la
industria de fondos mutuos alcanzd la suma de PEN 29,676 millones, cifra mayoren +17.9% a la
registrada a fines de 2016, como resultado del incremento de la valorizacidn del portafolio,
principalmente los activos de renta fija, y del aumento en el nimero de participes que finalizo
en 443,195, cifra +5.8% mayor que la del afio anterior. Aun asi, el tamafio de la industria de
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fondos mutuos en el Peru es pequefio tanto en relacién con el PBI de la economia peruana (4.2%)
como con respecto al volumen de depdsitos del sistema financiero (10.6%). A fines de 2017,
habia 155 fondos operativos a cargo de ocho sociedades administradoras.

En los ultimos afos, esta industria ha estado sujeta a varios cambios reglamentarios con miras
a otorgar la posibilidad de ofrecer nuevos productos. En ese contexto, la tipologia de fondos ha
contemplado la creciente aparicion de los fondos internacionales, los fondos estructurados y los
fondos de fondos (los cuales representaban el 7.8% del total de activos bajo administracién).
Aun asi, la cartera administrada no solo continlla marcadamente concentrada en inversiones de
renta fija (90.2% del total, incluyendo los fondos flexibles), sino particularmente en fondos de
deuda de corto o muy corto plazo que aun representan una cuota muy significativa (61.3% del
total), lo que refleja un perfil extremadamente conservador y hasta una inconsistencia dado que
el periodo de permanencia de los inversionistas es de casi cuatro afios, plazo que permitiria
optar por fondos de mayor plazo. Por otro lado, el nivel de dolarizacién del patrimonio
administrado, aunque se ha reducido, continta siendo elevado (57.4% del total). En cuanto a los
instrumentos de inversidn, una altisima proporcién (77% del total) estd invertido en depdsitos
del sistema financiero; el 14.7% esta invertido en bonos (principalmente bonos internacionales
y corporativos); apenas el 5% en instrumentos de renta variable, y el restante 3.4%% esta
invertido en otras obligaciones (e.g., certificados de depdsito negociables, instrumentos de
corto plazo, operaciones de reporte, derivados, etc.). Respecto a la rentabilidad, todos los
fondos tuvieron rendimientos positivos en el afio respecto a fines de 2016, principalmente los
fondos de renta variable y mixta, y también los internacionales, y algunos flexibles y fondos de
fondos, que alcanzaron rendimientos anuales de dos digitos. A fines de afio se aprobd la Ley que
promueve el desarrollo del mercado de capitales (Ley N° 30708) que contiene también
disposiciones relevantes para la industria de fondos mutuos, y que al término del afio estaban
pendientes de ser reglamentados. Entre los cambios contemplados destacan el otorgamiento
de flexibilidades para las administradoras a contratar servicios de distribucidn de cuotas, gestion
de activos, y otros; la introduccidn de la figura del distribuidor de cuotas de participacion; y
diversas disposiciones relativas a los prospecto del fondo mutuo y la transparencia de
informacidn, el nimero de participes minimo para la conformacién de un fondo y la
conformacion de los comités de inversidn, cambios que crearan nuevas posibilidades en el
ambito operativo de la industria.

Por su parte, a diciembre de 2017 existian 21 empresas operativas en la industria de seguros
con una clara tendencia hacia la especializacién: solamente seis de ellas eran multiramos,
mientras que ocho se dedican exclusivamente a ramos generales y otras siete exclusivamente a
ramos de vida. Las primas de seguros netas del sistema tuvieron en 2017 un muy modesto
crecimiento de apenas +0.6% respecto de lo registrado a fines de 2016, destacando, una vez
mas, la reduccion del volumen de primas de seguros por concepto de rentas vitalicias (-17.2%),
como consecuencia de la ley aprobada en 2016 que permite a los afiliados al Sistema Privado de
Pensiones retirar hasta el 95.5% de su fondo acumulado al momento de la jubilacién. Como una
forma de compensar la pérdida de relevancia de las rentas vitalicias, la industria de seguros ha
venido ofreciendo un producto alternativo que entre otras caracteristicas permite al jubilado
determinar un plazo acotado de vigencia (en lugar del cardcter vitalicio), la devolucién de un
porcentaje del aporte inicial al término de dicho plazo, y la eleccidon de la moneda en la que
recibira la renta periddica. En este contexto, si bien la cartera de inversiones de las compafiias
de seguros continud su tendencia creciente alcanzando los PEN 36,005 millones, un crecimiento
de +6.4%, lo hizo a un menor ritmo que en 2016. A diciembre de 2017, las inversiones de las
compafiias de seguros estaban dirigidas en un 77% a instrumentos de renta fija (entre ellos,
titulos del gobierno central, titulos representativos de captaciones del sistema financiero, letras
y cédulas hipotecarias, bonos empresariales e inversiones en el exterior); en un 13.6% a otras
inversiones (entre ellas, inmuebles y primas); en un 5.2% en titulos de renta variable; y
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finalmente, en un 4.2% a caja y depdsitos del sistema financiero. A diferencia de los otros
inversionistas institucionales, la participacién de este ultimo rubro dentro de la cartera de
inversiones es relativamente baja, existiendo, asimismo, un amplio espacio para la expansion de
inversiones en inmuebles.

Por su parte, a fines de 2017 existia un total de 25 sociedades administradoras de fondos de
inversion (SAFI) reguladas y supervisadas por la SMV (tres mas que a fines de 2016), que
gestionaban 46 fondos de inversidon operativos de oferta publica (hnueve mas que a fines del afio
anterior) con un patrimonio total PEN 3,559 millones, un crecimiento de +10.6% en relacion con
2016. Las SAFI tienen diversas formas de invertir el capital de sus participes o clientes, siendo
algunas modalidades los fondos de private equity, los de desarrollo inmobiliario (incluyendo los
denominados fondos de inversidn en renta de bienes inmuebles-FIRBI), y otros que se orientan
a financiar pequeias empresas y microempresas, leasing operativo, compra de facturas, entre
otras. En el ambito de esta industria, particularmente en el caso de los fondos de private equity,
se observa desde hace afios una creciente ampliacidn del espectro sectorial de las empresas en
las cuales invierten dichos fondos, entre ellos servicios de salud, servicios de educacion,
gastronomia, etc., todos ellos vinculados a la demanda interna; asi como en los sectores
inmobiliario y también en infraestructura y energia. También se advierte la creciente presencia
de fondos de inversidn internacionales que estan en la busqueda de oportunidades de inversidn
en empresas afincadas en sectores dindmicos. En el ambito normativo, la Ley que promueve el
desarrollo del mercado de capitales (Ley N° 30708), que fuera aprobada a fines de 2017,
introduce modificaciones tanto en la Ley del Mercado de Valores como en la Ley de Fondos de
Inversién y sus Sociedades Administradoras, entre otras normas, conllevando disposiciones
relevantes para la industria de fondos de inversién, entre ellas el establecimiento de exigencias
de capital en funcién de la naturaleza y estructura financiera de los fondos, la posibilidad de
contratar los servicios de gestores externos, la posibilidad de rescate de cuotas en funcion de
los horizontes de inversién de los participes, y nuevas alternativas de inversion.

Al cierre de 2017 la capitalizacidon bursatil de los cuatro mercados integrantes del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) ascendié a USD 932,722 millones, lo que equivale a un
incremento del +18.16% con respecto al término del afio anterior. De dicho total, destaca la
participacién del mercado mexicano con un 44.6%, seguido por el mercado chileno con 31.7%,
el mercado colombiano con 13.1%, y el mercado peruano con 10.6%. En 2017 el volumen de
negociacién aumentd ligeramente en los mercados del MILA, ascendiendo a USD 179,586
millones, un incremento de +0.38% respecto del afio anterior (USD 178,898 millones). Al cierre
de 2017, el MILA tenia un total de 656 emisores, frente a los 705 registrados a fines del afo
anterior. De dicho total, 234 emisores pertenecen al mercado peruano, 212 al chileno, 141 al
mexicano y 69 al colombiano. En 2017 se produjo un total de 54 emisiones por un valor de USD
3,503 millones, 28 de ellas correspondientes a Chile (USD 1,185 millones), 25 de ellas
correspondientes al Peru (USD 340 millones) y una de ellas correspondientes a México (USD
1,979 millones).

En el &mbito de los fondos mutuos creados para invertir en el MILA, los 10 fondos vigentes a
fines de 2017 en las plazas bursatiles de Chile, Colombia, México y Per (menor nimero que en
2016), administraban un patrimonio de USD 47.8 millones, cifra +5.1% mayor que el
correspondiente a fines del afio anterior (USD 45.5 millones). Los seis fondos vigentes en Chile
explican el 60.1% de dicho portafolio (cuota bastante mayor que la del afio anterior), el Unico
fondo en Colombia (igual que en 2016) da cuenta del 30.2%, dos fondos en el Perd administran
el 9.3%, y el Unico fondo en México representa el 0.4% restante. Durante 2017, el S&P Pacific
Alliance Select, indice que mide el rendimiento de las compaiiias mds grandes y mas liquidas en
los cuatro mercados integrantes del MILA, acumuld una variacién positiva de +23.47%, mientras
que el S&P MILA Andean 40, indice que mide el rendimiento de las 40 acciones mas grandes y
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mas liquidas de los mercados integrantes del MILA excluyendo a México, tuvo un alza de
+31.20%. Todos los indices locales registraron resultados positivos, destacando el IPSA de Chile
con +34.04 %; seguido del S&P/BVL Peru Select con +26.59%; del COLCAP (Colombia) con
11.98%; y del IPC (México) con +8.13%. Durante el afio 2017 se realiz6 operaciones entre
corredores corresponsales del MILA por un total de USD 123 millones, que denota un aumento
de 168% en relacién con el monto negociado en la infraestructura durante el aio anterior.
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INFORMACION GENERAL SOBRE LA ASOCIACION

La Asociacién de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales (en adelante, Procapitales) es
una asociacion civil sin fines de lucro de cardcter gremial que relne a las principales empresas
participantes en el mercado de capitales peruano, cuyo objetivo es promover el desarrollo de
dicho mercado en el Perd como alternativa de financiamiento e inversidn. Procapitales es una
asociacién constituida mediante escritura publica de fecha 18 de julio de 2001, otorgada ante el
Notario Publico de Lima, Eduardo Laos de Lama, e inscrita el 27 de septiembre del mismo afio,
en el asiento A0O0001 de la Partida Electronica N° 11314438 del Registro de Personas Juridicas
de la Oficina Registral de Lima y Callao-Oficina Lima.

Reseia historica

El 25 de abril de 2001, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) sometid a consulta ciudadana
el documento de trabajo titulado “Acceso a financiamiento a través del mercado de valores”, a
fin de obtener opiniones y recomendaciones de los especialistas e interesados sobre los
lineamientos de una reforma legislativa para el mercado de capitales. A raiz de esta inquietud
planteada por el MEF, un grupo de profesionales en el drea de finanzas en el Peru decidid
reunirse para deliberar sobre las dificultades que enfrentaba la pequefia y mediana empresa
para acceder al mercado de capitales en un contexto de continuo crecimiento y acumulacién de
recursos administrados por las administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP).

Dada la importancia que implicaba brindar recomendaciones y/u opiniones que serian decisivas
para el desarrollo de este mercado, se considerd necesario crear una institucion representativa
gue reuna a los diferentes actores participantes —emisores de valores, inversionistas, bancos de
inversidn, sociedades intermediarias, estudios de abogados, consultoras, entre otros agentes-
gue canalice sus inquietudes y propuestas. Asi, el 18 de julio de 2001 se constituyd, con el
respaldo de seis empresas, la Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales
(Procapitales), como entidad de cardcter gremial representativa del sector privado orientada a
promover la inversidon en general, con énfasis en la promocién del mercado de capitales.

Desde sus inicios, los objetivos de la Asociacién fueron constituirse en el vocero del sector
privado ante el sector publico, para reducir los costos legales y trabas burocraticas que impedian
el acceso de las empresas al mercado en mejores condiciones, asi como promover el ingreso de
mas empresas al mercado, mediante emisiones de acciones, titulos de deuda, entre otros
mecanismos como los fondos de inversién.

Como parte de su esfuerzo en pos del desarrollo del mercado de capitales, Procapitales participd
en la presentacién de un documento de siete propuestas para el desarrollo del mercado de
capitales, asi como en la elaboracion de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas, conjuntamente con la Asociacion de Bancos (Asbanc), la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), la entonces Comisidon Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) —hoy
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)-, la Confederacidon Nacional de Instituciones
Empresariales Privadas (Confiep), el Centro de Estudios de Mercados de Capitales y Financieros
(MC&F), el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) y la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS). Una de las siete propuestas llevadas al MEF tratd sobre la promocién de fondos de
inversion de capital de riesgo, que encontré acogida en el gobierno, anunciando en 2002 la
intencion de promover la creacién de este tipo de fondos.

En 2004 Procapitales suscribié con el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), y con el respaldo local de la Asociacion de AFP, un convenio

de cooperacion técnica no reembolsable para ejecutar el Proyecto “Apoyo al desarrollo del
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mercado de capitales en el Perd con énfasis en la promocidn del capital de riesgo”, conocido
como el Proyecto Invertir. Este proyecto tuvo tres componentes, a saber: (a) promocién de un
marco legal y de regulacion favorable al desarrollo del mercado de capitales; (b) capacitacion y
asesoramiento individualizado de pymes para acceder a mejores condiciones de financiamiento
y en particular a recibir inversidén directa a partir de procesos de apertura de capital; y (c)
desarrollo de capacidad en materia de administracion de fondos de inversion de riesgo en el
Peru. Este proyecto fue un pilar basico para el desarrollo de las actividades de Procapitales
durante cuatro afios, culmindndose su ejecucién a mediados de 2008. Las actividades
desarrolladas en el marco de este proyecto dejaron un firme asidero para continuar
promoviendo el mercado de capitales y, en particular, la industria de capital de riesgo en el Peru.

Entre 2011 y 2012 Procapitales inici6 un proceso de creciente internacionalizacion,
involucrandose como miembro fundador de la Red Latinoamericana de Institutos de Gobierno
Corporativo (IGCLA), miembro fundador de la Asociacién inPERU, y country sponsor de los Global
Investment Performance Standards (GIPS) que promueve el CFA Institute a nivel mundial.
Asimismo, hacia fines de 2012 Procapitales, a través del presidente de su Consejo Directivo, pasé
a formar parte del Consejo Consultivo de Desarrollo del Mercado de Capitales conformado por
el MEF. En 2012-2013, Procapitales tuvo una significativa participacion en un grupo
multiinstitucional de trabajo liderado por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
para la revision y actualizacion del documento Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas, aprobado en el 2002, y que culmind con la aprobacidn, en noviembre de 2013, del
Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas. En este grupo de trabajo,
Procapitales ejercio el rol de Secretaria Técnica. Por su parte, en 2014 destacd la realizacién, por
primera vez en la vida institucional de la Asociacidn, de un planeamiento estratégico; la
suscripcion de un convenio de cooperacién técnica no reembolsable con CAF-Banco de
Desarrollo de América Latina para la difusidn del contenido y los alcances del Codigo de Buen
Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas; y el otorgamiento de PromPeru a
Procapitales de la condicidn de licenciatario de la marca Peru. Dicha labor de difusién del Codigo
de Buen Gobierno Corporativo fue desarrollada también durante 2015 y hasta inicios de 2016.
También en 2015 Procapitales tuvo una importante participacion en el esfuerzo publico-privado
en pos hacer frente a la posible reclasificaciéon del mercado accionario peruano de mercado
emergente a mercado frontera por parte de MSCI, proveedor de indices bursatiles.

En 2017 Procapitales cumplié 16 afios de vida institucional ejerciendo una labor gremial y
promotora del desarrollo del mercado de capitales peruano. En este lapso, la Asociacidn ha
continuado forjando una presencia importante en el mercado, interactuando con las principales
autoridades reguladoras y supervisoras, influyendo significativamente en el disefio de
legislaciones y regulaciones del mercado de capitales, y ofreciendo un espacio de didlogo,
colaboracidn y difusién de informacidn entre los agentes participantes y, particularmente, las
instituciones asociadas a Procapitales. En suma, las acciones realizadas por Procapitales a lo
largo de su trayectoria han contribuido a dar impulso y apoyo a una serie de iniciativas en
procura de crear mejores condiciones para la inversion privada, promover el buen gobierno
corporativo, y estimular las opciones de financiamiento a través del mercado de capitales. Los
logros obtenidos hasta el momento por la Asociacion se deben al concurso de sus asociados,
quienes no solo aportan recursos sino también su expertise.

Misidn, vision, objetivos y servicios
Procapitales tiene como misidon impulsar el crecimiento sostenible del mercado de capitales en
el Peru y la implementacion de buenas practicas a través de un portafolio especializado de

servicios y la generacidon de espacios de networking. Su visién es ser el gremio de mayor
influencia, representatividad y efectividad en el mercado de capitales en el Peru.
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Procapitales ofrece un espacio organizado, permanente y proactivo orientado a servir de
plataforma para la articulacién de la oferta y demanda de valores, de interlocutor con entidades
gubernamentales y reguladoras para la gestion de intereses gremiales y del mercado en su
conjunto, y de nucleo para el relacionamiento y networking entre los agentes participantes en
el mercado de capitales. Entre sus principales servicios destacan los siguientes:

a. Canal institucionalizado de interaccion y de didlogo directo con autoridades (MEF, SMV,
SBS, BCRP y Congreso de la Republica) y organizaciones internacionales, que permite la
gestidén de intereses gremiales y del mercado en su conjunto, asi como el acceso a un
networking con entidades pares y complementarias en el mercado de capitales.

b. Plataforma institucional para discusion y desarrollo de iniciativas:
= Andlisis y opinién sobre propuestas normativas de entidades reguladoras puestas en

consulta ciudadana
= Difusién de buenas practicas de gobierno corporativo
= QOportunidades de cooperacién y de negocios

c. Forodedidlogo eintercambio de experiencias sobre temas de interés sectorial, que ademas
ofrecen oportunidades de exposicion de marca para las entidades y del expertise de sus
ejecutivos y profesionales, mediante la realizacién de:
=  Convencién Anual de Finanzas y Mercado de Capitales
= Foro Anual de Politica Econdmica y Mercado de Capitales
=  Seminarios y otros eventos

d. Difusion de informacion a través de:
= Revista mensual Capitales
= Boletin digital Al dia (diario)
= Librosy otras publicaciones ocasionales
= Alertas informativas
= P3gina web: www.procapitales.org
= Redes sociales: Facebook y Twitter

Estructura organizacional

Procapitales cuenta con una Asamblea General de Asociados como drgano supremo de decision;
un Consejo Directivo como drgano ejecutivo y representativo de la Asociaciéon, compuesto por
hasta 20 integrantes; un Comité Ejecutivo, integrado por el presidente, los dos vicepresidentes
y el gerente general; y una Gerencia General, que tiene a su cargo la administracidn diaria e
inmediata de la Asociacidn. En 2014 se constituyd, ademas, el Comité Consultivo, integrado por
los ex presidentes de la institucidn.

Para el desarrollo de sus actividades, Procapitales cuenta con tres comités de trabajo sobre
temas especializados, a saber:

=  Comité de Buen Gobierno Corporativo (CBGC). Su objetivo es promover y difundir los
conceptos y beneficios del buen gobierno corporativo y procurar la adopcién de buenas
practicas en el sector empresarial peruano. En este ambito, puede destacarse su
participacion en el proceso de actualizacion de los Principios de Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas que permitido la emisién del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas el 8 de noviembre del 2013, asi como una serie
de actividades de difusion del contenido de dicho Cdodigo.

= Comité de Asuntos Legislativos (CAL). Esta orientado a discutir y promover las condiciones
para un marco legal y regulatorio favorable para el desarrollo del mercado de capitales,
procurando una cercana interaccién con los organismos reguladores. Este Comité se
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encuentra principalmente, aunque no exclusivamente, integrado por los mas prestigiosos
estudios de abogados del pais, que a su vez son asociados de Procapitales.

=  Comité de Asuntos Tributarios (CAT). Tiene como objetivo desarrollar propuestas
normativas de tipo tributario y analizar las normas tributarias existentes o en proyecto que
afecten al mercado de valores, con la finalidad de mejorar ciertos aspectos de esta
regulacién. Este Comité se encuentra integrado por profesionales especialistas en materia
tributaria vinculados a empresas asociadas a Procapitales.

En el ambito de la Gerencia General funcionan las siguientes areas:

=  Departamento Legal y de Estudios Econdmicos. Se encarga de apoyar a la Gerencia General
en asuntos de caracter juridico y econémico, en el desarrollo de las agendas de trabajo del
Consejo Directivo y de los comités, la absolucién de consultas de los asociados, la
elaboracion de los programas de los foros y seminarios, la edicion de la revista mensual
Capitales, y el desarrollo del contenido de las demas publicaciones, entre otras labores.

=  Departamento de Comunicacion Institucional. Se encarga de las actividades de promocion
y comunicacion de la Asociacion, apoyando en la organizacién de los eventos, la obtencidn
de auspicios, las suscripciones a la revista Capitales y a los distintos eventos de la
Asociacion, asi como la actualizacion diaria de la pagina web y las redes sociales.

=  Departamento de Administracion y Contabilidad. Se encarga del control financiero y
contable de la Asociacidn, realizando la cobranza de las cuotas de los asociados, el pago a
proveedores, la administracién de los recursos humanos, la coordinacién para la
elaboracion de los estados financieros, entre otras labores.

ORGANIGRAMA DE PROCAPITALES

Asamblea de Asociados

Consejo Directivo

Comité Consultivo Comité Ejecutivo

Gerencia General

Departamento Departamento Departamento
de Comunicacién Legal y de de Administracion
Institucional Estudios Econémicos y Contabilidad
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AUTORIDADES

En el transcurso del afo 2017, Procapitales contd con dos consejos directivos. El primero de
ellos, elegido para el periodo 2015/2017, ejercid sus funciones hasta junio de 2017. El siguiente
Consejo Directivo fue elegido mediante Asamblea General Ordinaria del 26 de abril de 2017,
para el periodo 2017/2019, entrando en funciones a partir del 1 de julio de 2017.

Consejo Directivo hasta junio de 2017. Fue elegido mediante Asamblea General Ordinaria del
28 de abril de 2015, para el periodo 2015/2017, y fue debidamente inscrito en el asiento A00023
de la Partida Electrénica N° 11314438. Desde entonces hasta el término de su mandato tuvo
varias modificaciones las cuales fueron aprobadas, segun lo dispuesto en los Estatutos de la
Asociacidn, por el Consejo Directivo. Asi, durante el afio bajo resefia, en la sesién del Consejo
Directivo del 19 de abril de 2017 se aprobd la exclusion de Gerardo Herrera Perdomo, por
haberse desligado laboralmente de la firma Deloitte, entidad a la que representaba en el
Consejo Directivo, sin determinarse ningun reemplazante. Con dicha modificacion, el
mencionado Consejo Directivo culmind su mandato con los siguientes 19 integrantes:

= Presidente
o Paulo César Comitre Berry, La Fiduciaria SA (Gerente General)
=  Primer vicepresidente
o Aldo Ferrini Cassinelli, AFP Integra SA (Gerente General)
= Segundo vicepresidente
o Carlos Alberto Perales Reyes, Telefénica del Perd SAA (Director de Mercado de Capitales
y Planificacion Financiera)
= Directores
o Miguel Angel Zapatero Alba, Bolsa de Valores de Lima SA (Gerente Central de Desarrollo
de Negocios)
o Claudio Arturo Arciniega Luces, Cavali SA ICLV (Gerente de Operaciones)
Guillermo Fernando Cabieses Crovetto, Credicorp Capital Servicios Financieros SA
(Gerente Legal)
Emiliano Chimorich Caceres del Busto, Diviso Bolsa SAB SA (Gerente General)
José Luis Sarrio Abad, Grant Thornton SAC (Partner & IBC director)
Carlos Edgardo Suarez Herrera, Inteligo SAB SA (Gerente Central de Trading)
Luis Fernando Quintana Sanchez, LarrainVial SA SAFI (Gerente de Inversiones)
Bruno Gonzales Chirinos, Lazo de Romarfia & CMB Abogados SCRL (Asociado)
Juan Luis Avendario Cisneros, Miranda & Amado Abogados SCRL (Socio)
Eduardo Alberto Vega Cantuarias, Payet, Rey, Cauvi & Pérez Abogados SCRL (Socio)
Raul Jorge Carlos Bricefo Valdivia, Pesquera Exalmar SAA (Gerente de Finanzas)
Miguel Eduardo Puga De La Rocha, PricewaterhouseCoopers SCRL (Socio)
Renzo Piero Ricci Cocchella, Prima AFP SA (Gerente General)
Sheila Giuliana La Serna Jordan, Profuturo AFP (Gerente Legal)
Daniela Maria Polar Muncher, Summa SAFI SAC (Directora)
Ernesto Alonso Calderdn Burneo, Universidad de Piura (Director de Programa de la
Facultad de Derecho)

o

O O OO0 OO OO0 O OoOOoOOoOOo

Consejo Directivo desde julio de 2017. Fue elegido mediante Asamblea General Ordinaria del
26 de abril de 2017, para el periodo 2017/2019, y fue debidamente inscrito en el asiento AO0026
de la Partida Electrénica N° 11314438. El Consejo Directivo elegido entonces quedd integrado
por 20 miembros, a saber:

= Presidente
o Paulo César Comitre Berry, La Fiduciaria SA (Gerente General)
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= Primer vicepresidente

0 Miguel Eduardo Puga De La Rocha, PricewaterhouseCoopers SCRL (Socio)
= Segundo vicepresidente

o Carlos Alberto Perales Reyes, Telefdnica del Perd SAA (Director de Mercado de Capitales

y Planificacion Financiera)

= Directores

0}
0}

(0]

o

O O O0OO0OO0OO0OOo o

(o]

Jorge Kuryla Vargas, Altra Inversiones Peru SAC (Director-Gerente General)

Miguel Angel Zapatero Alba, Bolsa de Valores de Lima SA (Gerente Central de Desarrollo
de Negocios)

Bruno Funcke Ciriani, Capia Sociedad Administradora de Fondos de Inversién SA
(Director)

Claudio Arturo Arciniega Luces, Cavali SA ICLV (Gerente de Operaciones)

Pedro Luis Grados Smith, Corporacién Financiera de Desarrollo SA (Cofide) (Presidente
del Directorio)

Patricia Gastelumendi Lukis, Ferreycorp SAA (Gerente Corporativo de Administracién y
Finanzas)

José Luis Sarrio Abad, Grant Thornton SAC (Partner & IBC Director)

Juan Luis Herndndez Gazzo, Hernandez & Cia. Abogados SCRL (Socio-Gerente General)
Carlos Edgardo Suarez Herrera, Inteligo SAB SA (Gerente Central de Trading)

Luis Fernando Quintana Sanchez, LarrainVial SA SAFI (Gerente de Inversiones)

Bruno Gonzales Chirinos, Lazo de Romaria & CMB Abogados SCRL (Socio)

Rafael Carranza Jahnsen, Macroinvest SA (Director)

Andrés Antonio Uribe Kling, Mapfre Perd Vida Compafiia de Seguros (Director de
Tesoreria e Inversiones)

Raul Jorge Carlos Bricefo Valdivia, Pesquera Exalmar SAA (Gerente de Finanzas)

Sheila Giuliana La Serna Jordan, Profuturo AFP (Gerente Legal)

Ernesto Alonso Calderdn Burneo, Universidad de Piura (Director de Programa de la
Facultad de Derecho)

Esteban Chong Ledn, Universidad del Pacifico (Profesor del Departamento Académico
de Contabilidad)

Gerencia General

Durante 2016 continud ejerciendo el cargo de gerente general Gerardo M. Gonzales Arrieta,
guien viene ocupando dicha posicidon desde el 24 de mayo de 2007. Su representacion legal
consta en el Asiento A0009, rectificado en el Asiento A0O00018 de la partida electronica N°
11314438 del Registro de Personas Juridicas de la Oficina Registral de Lima y Callao-Oficina Lima.
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RESENA DE ACTIVIDADES Y SERVICIOS

Dialogo con autoridades gubernamentales

Durante el afio se mantuvo una cercana interaccion con las autoridades del sector publico. En
este contexto, el 9 de junio de 2017 se sostuvo una reunién con la entonces viceministra de
Economia, Claudia Cooper, a la cual asistieron, en representacién de Procapitales, el presidente
del Consejo Directivo, Paulo Comitre; los dos vicepresidentes, Aldo Ferrini y Carlos Perales; y el
gerente general, Gerardo M. Gonzales; asi como Liliana Casafranca, del Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF). El principal tema tratado se refirié a la necesidad de retomar el proceso de
reforma del mercado de capitales, manifestandole a la autoridad la mas amplia disposicion de
la Asociacion de colaborar en el desarrollo de propuestas. También se comentd sobre la
reconformacion del Directorio de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), y en
particular la designacion del director independiente haciéndole llegar la propuesta previamente
aprobada por el Consejo Directivo. Otro tema planteado fue una propuesta sobre derivados para
considerar la posibilidad de compensar pérdidas y reformular los criterios para tipificar aquellos
derivados que se consideren de caracter especulativo. Asimismo, se le informé a la viceministra
que desde agosto de 2016 estaba pendiente de respuesta una consulta formulada por
Procapitales como entidad gremial a la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria (Sunat), compartiendo la informacion proporcionada por esta entidad
gue estaba a la espera del pronunciamiento del MEF para dar respuesta formal. Finalmente, se
le informé que Procapitales tenia previsto realizar, durante el Gltimo trimestre del afio, el Foro
de Politica Econédmica y Mercado de Capitales, en el cual la Asociacién esperaba contar con la
participacion del ministro o de la viceministra como expositor/a.

El 13 de octubre de 2017 el Poder Ejecutivo designo a José Manuel Peschiera Rebagliati como
nuevo titular de la SMV, en reemplazo de la sefiora Lilian Rocca Carbajal. En ese contexto, el 6
de noviembre de 2017 Procapitales, representado por el presidente del Consejo Directivo, Paulo
Comitre; los dos vicepresidentes, Miguel Puga y Carlos Perales; y el gerente general, Gerardo M.
Gonzales, efectué una visita al superintendente en la sede de ente regulador. En dicha reunién,
el superintendente manifesté su mas amplia disposicion para trabajar cercanamente a
Procapitales, como gremio que engloba a todos los segmentos del mercado de capitales, y
también con la Bolsa de Valores de Lima, discutiéndose algunos temas de interés, y acordandose
la generacidn de una agenda de trabajo y la realizacién de reuniones periddicas. En esa ocasion,
también reconfirmé su participacién como expositor en el Foro de Politica Econdmica y Mercado
de Capitales de Procapitales, asi como la provisién de un articulo para la edicién de diciembre
de la revista Capitales. En dicha ocasidon, también se invitd al superintendente a efectuar una
visita durante la siguiente sesidn del Consejo Directivo de Procapitales.

En efecto, en la sesidn realizada el 15 de noviembre de 2017 el titular de la SMV atendié dicha
invitacion y tras agradecer esta, comentd que previamente se habia reunido con el presidente,
los vicepresidentes y el gerente general de Procapitales en las instalaciones de la SMV para
conversar sobre el interés en desarrollar conjuntamente una agenda para promover el
desarrollo del mercado de capitales en los proximos afios, enfatizando su intencién de mantener
una interaccién permanente con Procapitales reconociéndolo como entidad gremial que
engloba a todos los segmentos del mercado de capitales. En este sentido, sefialé que también
se habia reunido con otros gremios sectoriales dentro del mercado de capitales, a los que habia
hecho saber que estuvieran vinculados a Procapitales para abordar los temas de interés general
para el mercado. Informd también que en la ultima sesidn del Directorio de la SMV se habia
planteado y aprobado que se reconozca a Procapitales como un gremio representativo del
mercado de capitales peruano y, por tanto, en tal condicién, debera ser tomado en cuenta por
cualquier administracién futura de la SMV para participar en la provisidon de propuestas para la
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designacioén del director independiente de la SMV. En tal sentido, el 20 diciembre de 2017 el
secretario general de la SMV remitié una certificacién del Acuerdo N° 067-2017-SMV del
Directorio de la SMV adoptado en su sesidn del 13 de noviembre de 2017, por medio del cual se
considera a Procapitales como gremio que agrupa a agentes econdomicos del mercado de valores
y que, por tanto, podrd participar junto con otros gremios en la propuesta de terna para la
eleccidén del director independiente de la SMV.

Durante su visita al Consejo Directivo, el superintendente sostuvo que la SMV buscara un
adecuado balance entre la promocién de mayores flexibilidades para el mercado y la proteccion
para el inversionista del mercado de valores. En tal sentido, aspiraba a recoger los
planteamientos e inquietudes del sector privado representado en un gremio como Procapitales
y, sobre esa base, delinear una agenda comun con temas de interés para el mercado en su
conjunto, y no solamente para determinado segmento. Recordd que la SMV y todo el mercado
de capitales estan llamados a contribuir, desde su respectivo campo de competencia, a los
esfuerzos a nivel de pais para concretar la incorporacidn del Perd en la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Afiadié que durante su gestién, la promocion
de las buenas practicas de gobierno corporativo tendra prioridad, y también esperaba que el
mercado comience a considerar por propia iniciativa el tema de la autorregulacion, sugiriendo
tomar como referente inicial el trabajo que realiza en Estados Unidos la Financial Industry
Regulatory Authority (FINRA). Seguidamente, se produjo un intercambio de opiniones, asi como
una ronda de preguntas en el que varios directores e invitados interactuaron con el
superintendente. En términos generales, se abordaron diversos aspectos como los modelos de
regulacién del mercado de valores que se tomaran como referencia, la armonizacion de las
regulaciones dictadas por la SMV con las que dicta la SBS, algunas preocupaciones con respecto
a determinados segmentos, entre otros. Al tiempo de expresar sus puntos de vista sobre dichas
consultas, el superintendente remarco que esperaba encontrar en Procapitales a su contraparte
en el mercado de valores a fin de evaluar y luego tomar acciones que puedan resultar favorables
para el desarrollo del mercado de capitales en su conjunto.

A fin de atender este encargo de proponer una agenda con temas de interés para el mercado
que pueda ser discutida, acordada y trabajada con la SMV, el Comité Ejecutivo de Procapitales
realizd una reunién con los presidentes de los Comités de Asuntos Legislativos, de Asuntos
Tributarios y de Buen Gobierno Corporativo, de Procapitales, a fin de delinear dicha propuesta
de agenda de trabajo, la cual fue posteriormente por aprobada por el Consejo Directivo antes
de compartirla con la SMV mediante comunicacién efectuada el 22 de diciembre de 2017. La
propuesta de agenda contenia: (a) temas de gobierno corporativo, incluyendo la revisidon de
reportes de cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo, y la exploracidon de un
modelo de autorregulacién para el mercado de valores; (b) temas regulatorios, entre ellos la
revision de exigencias para el listado de valores y subsecuentes obligaciones, incluyendo las de
provision de informacidon por parte de las empresas emisoras; la revision del sistema e-
prospectus; aspectos regulatorios relacionados con la industria de fondos de inversion,
incluyendo entre estos uUltimos aspectos vinculados a los fondos de acreencias para lo cual se
planteé aprovechar la participacion de la SMV y de Procapitales en la Mesa Técnica de
Instrumentos Financieros de Produce; vy, finalmente, temas tributarios, que si bien no son tema
de competencia de la SMV, resulta importante que el ente regulador del mercado de valores
reconozca los problemas identificados y sobre esa base se compartan posteriormente con el
MEF. Quedé pendiente darle seguimiento a este asunto durante el afio 2018.

Las autoridades del sector publico también tuvieron una participacidn preeminente en
actividades realizadas por Procapitales, particularmente en el VI Foro de Politica Econdmica y
Mercado de Capitales, entre ellos el viceministro de Economia, del MEF, César Liendo, quien
desarrollé una presentacidn sobre la politica gubernamental para el desarrollo del mercado de
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capitales; el presidente del Directorio del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), Julio
Velarde, quien efectud una presentacion sobre la politica monetaria, el entorno econémico y el
mercado de capitales; el superintendente adjunto de AFP, de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), Jorge Mogrovejo, quien realizd6 una presentacién sobre la reforma
previsional y el mercado de capitales a propdsito de la divulgacion de la propuesta de reforma
elaborada por la Comisidn de Proteccidn Social nombrada por el Gobierno; y el superintendente
adjunto de Investigacién y Desarrollo de la SMV, Carlos Rivero, quien en reemplazo del
superintendente, realizd una presentacién sobre la agenda de desarrollo regulatorio para el
mercado de valores.

Por otro lado, el 14 de junio de 2017 el Ministerio de la Produccién (Produce) comunico a
Procapitales que se habia aprobado la solicitud de la Asociacidn para integrar la Mesa Técnica
de Instrumentos Financieros para el Desarrollo de la Mypyme, cuyo objetivo es alinear esfuerzos
intersectoriales para generar una estrategia comun que permita destrabar las barreras que
impiden la creacién, el fortalecimiento y la promocién de herramientas de financiamiento
dirigidas principalmente a este sector de empresas, resultando un espacio idéneo para continuar
haciendo llegar las propuestas de Procapitales para el mejor funcionamiento del factoring como
instrumento de financiamiento empresarial. En atencidn a lo solicitado por dicho Ministerio, se
acredité como representantes titular y alterno de Procapitales en dicha Mesa Técnica al
presidente del Consejo Directivo, Paulo Comitre, y al gerente general, Gerardo M. Gonzales,
respectivamente. Durante 2017, Procapitales participd mediante su presidente y/o gerente
general en cuatro reuniones de la Mesa Técnica: en la primera de ellas en calidad de invitado
(marzo), en la segunda para efectuar una presentacion sobre Procapitales como parte del
proceso de evaluacién de la solicitud de la Asociacién (abril), y las dos reuniones restantes como
miembro pleno (junio y octubre). En esta ultima, se aprobd renovar la vigencia de la Mesa
Técnica por un afio mas a partir del 10 de noviembre de 2017, fecha en la vencid su vigencia
segln la Resolucion Ministerial N° 432-2016 Produce.

Finalmente, Procapitales, en su condicidn de entidad gremial, facilitd una reunién del gerente
general de La Fiduciaria, Paulo Comitre, con el titular de la Contraloria General de la Republica,
Nelson Shack. Ello se concreté mediante la remision de una carta, el 29 de setiembre de 2017,
previa aprobacion de los demas integrantes del Comité Ejecutivo de Procapitales, solicitando al
contralor que le conceda una reunidn al sefior Comitre como representante de La Fiduciaria,
cuyo objetivo seria informar a la Contraloria algunas dificultades que enfrenta Ia
implementacién de fideicomisos constituidos con derechos de cobro en su relacién con
entidades del sector publico, debido a que existen instituciones publicas que incumplen la Ley
de Contrataciones y Adquisiciones del Estado negandose a pagar sus deudas en los fideicomisos,
poniendo en riesgo el dinero publico. La idea era compartir esta informacidn, que se deriva de
la experiencia del sefior Comitre al frente de La Fiduciaria, considerando que seria de utilidad
para el contralor en el ejercicio de su funcién y para mejorar el funcionamiento de la figura del
fideicomiso. La reunidén se realizd el 2 de noviembre de 2017 vy asistio, ademas del sefior Paulo
Comitre en su condicion de gerente general de La Fiduciaria, entidad miembro de Procapitales,
Miguel Puga, en su condicion de primer vicepresidente de Procapitales. El contralor y otro
funcionario de la Contraloria presente en la reuniéon tomaron nota de lo expuesto, esperandose
gue tome acciones dentro de su campo de competencia.

Andlisis de propuestas normativas
Durante el periodo bajo resefia, Procapitales continué fomentando el analisis de propuestas
normativas en el dmbito de la Asociacién, formulando puntos de vista consensuados y

haciéndolos llegar a diversas instancias del Estado. Asi, podemos distinguir opiniones remitidas
a la SMV como ente regulador y supervisor del mercado de valores, a la Comisién de Economia,
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Banca, Finanzas e Inteligencias Financiera del Congreso de la Republica en relaciéon con dos
iniciativas legislativas, y a la Sunat respecto a cuestiones tributarias.

Contribuciones dirigidas a la SMV

En ejercicio de su rol como ente regulador y supervisor del mercado de valores peruano, la SMV
continué implementando una serie de cambios orientados a mejorar la reglamentacion
aplicable a los diversos segmentos de mercado y sus correspondientes participes. En tal sentido,
Procapitales contribuyd con el andlisis y la formulacién de opiniones sobre una serie de
propuestas normativas preparadas por la SMV, las cuales fueron sometidas a consulta
ciudadana. Los proyectos comentados fueron los siguientes:

®=  Proyecto de modificacién del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, y del
Reglamento de Sanciones (carta del 22 de febrero de 2017).

®=  Proyecto de Reglamento de Gestién de los Riesgos de Mercado (carta del 22 de febrero de
2017).

®  Proyecto de modificacidon del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos
Econdémicos (carta del 26 de junio de 2017).

= Proyecto de modificacion del Reglamento de Procesos de Titulizacién de Activos y del
Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras (carta del 28 de
noviembre de 2017).

= Proyecto de Reporte sobre Estructura Accionaria por tipo de Inversionista (carta del 28 de
noviembre de 2017).

Para la elaboracion de los comentarios sobre los proyectos normativos antes sefialados se conto
con los aportes vertidos por los miembros del Comité de Asuntos Legislativos de Procapitales,
formulandose sobre esta base la opinién gremial dada a conocer a la SMV.

La modificacién del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, y del Reglamento de
Sanciones fue aprobada mediante Resolucion SMV N° 007-2017-SMV/01, con fecha 3 de marzo
de 2017. El Reglamento de Gestiéon de los Riesgos de Mercado fue aprobado mediante
Resolucién SMV N° 008-2017-SMV/01, con fecha 5 de marzo de 2017. La modificacion del
Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos Econdmicos fue aprobada mediante
Resolucion SMV N° 026-2017-SMV/01, con fecha 14 de julio de 2017. La modificacion del
Reglamento de Procesos de Titulizacion de Activos y del Reglamento de Fondos de Inversién y
sus Sociedades Administradoras fue aprobada mediante Resolucién SMV N° 038-2017-SMV/01,
con fecha 8 de diciembre de 2017. La presentacion del Reporte sobre Estructura Accionaria por
tipo de Inversionista fue aprobada mediante Resolucion Superintendente N° 119-2017-SMV/02,
con fecha 8 de diciembre de 2017.

Contribuciones dirigidas al Congreso de la Republica

Durante el periodo bajo resefa, Procapitales remitid, en su condicién de entidad gremial en el
mercado de capitales, dos comunicaciones a la Comisién de Economia, Banca, Finanzas e
Inteligencia Financiera del Congreso de la Republica respecto a dos iniciativas legislativas. En
primer lugar, remitié comentarios sobre un proyecto de ley que regularia una cuota obligatoria
minima de mujeres en los directorios de las empresas que cotizan en la bolsa. Los comentarios
fueron remitidos el 13 de julio de 2017, y reiterados el 18 de agosto al entonces nuevo
presidente de dicha Comisién. Dicho proyecto de ley auin no ha sido aprobado.

La otra comunicacién, remitida mediante carta del 31 de agosto 2017, contenia comentarios
sobre el proyecto de Ley que promueve el desarrollo del mercado de capitales que el Poder
Ejecutivo sometié a consideracidon y aprobacién del Congreso, para lo cual se conté con
comentarios de cuatro entidades miembros: AC Capitales SAFI, Inteligo SAB conjuntamente con
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Lazo, De Romafna & CMB Abogados, y Profuturo AFP. La Ley que promueve el desarrollo del
mercado de capitales fue finalmente aprobada como Ley N° 30708 y publicada el 24 de
diciembre de 2017.

Contribuciones dirigidas a la Sunat

Durante el periodo bajo resefia, Procapitales remitid, en su condicion de entidad gremial, dos
consultas institucionales a la Sunat. La primera, remitida el 4 de setiembre de 2017, fue una
consulta relacionada con la aplicacién de la exoneracion del inciso q) del articulo de la Ley de
Impuesto a la Renta aplicable a los créditos externos que se otorguen a entidades del sector
publico nacional, a fin de conocer si en los créditos otorgados a empresas publicas, la expresion
“créditos externos” debe entenderse como créditos otorgados por entidades no domiciliadas en
el Peru o, por el contrario, si abarca a cualquier crédito desembolsado por entidades privadas,
sean domiciliadas o no en el pais. Sunat respondid a dicha consulta con fecha 24 de noviembre
de 2017, en la cual esta autoridad confirmd que la interpretacién del término “crédito externo”
solo comprendia los provenientes de sujetos no domiciliados.

La segunda consulta, cursada con fecha 22 de noviembre de 2017, solicitaba el pronunciamiento
de esta autoridad sobre dos cuestiones: primera, si en el caso de la suscripcidn de acciones por
un importe equivalente a su valor nominal mas una prima de capital, deberd considerarse que
el monto pagado por las primas de capital forma parte del costo computable de las acciones en
caso estas sean enajenadas; y segunda, de ser afirmativa la respuesta a la consulta anterior, si
cambiaria en algo el tratamiento en caso que las acciones adquiridas con el aporte de una prima
de capital hayan sido emitidas por una sociedad no domiciliada en el Peru cuya eventual
enajenacion califique como un supuesto de enajenacion indirecta de acciones de acuerdo al
inciso e) del articulo 10 de la Ley del Impuesto a la Renta. Al término del ejercicio 2017, la Sunat
aun no habia respondido a esta consulta.

Cabe sefialar que al término del ejercicio 2017 la Sunat aun no habia respondido a una consulta
remitida el 8 de agosto de 2016 sobre el tratamiento del impuesto a la renta peruano aplicable
a las rentas obtenidas por un fondo de inversién constituido en Chile, a través de un fondo de
inversién en negocios inmobiliarios constituido en el Perd, en su calidad de inversionista en este
ultimo. Procapitales ha venido haciendo seguimiento a esta solicitud, habiendo informado la
Sunat que ha trasladado la consulta al MEF para obtener su opinién técnica. Esta entidad aun
no se pronuncia.

Foros y seminarios

Procapitales es reconocida en el medio empresarial como una de las principales instituciones
dedicadas a promover el desarrollo sostenido del mercado de capitales como mecanismo
alternativo de financiamiento e inversidn. Entre otras actividades, Procapitales contribuye con
el desarrollo del mercado mediante la organizacién de seminarios especializados que tienen
como objetivo ofrecer un foro de didlogo e intercambio de experiencias sobre temas de interés
sectorial y, en general, sobre temas monetarios, financieros y de gobierno corporativo, en el que
participen los diversos agentes participantes del mercado de capitales, propiciando la
interaccidn de estos con las autoridades regulatorias y supervisoras. Asi, en términos generales,
esta actividad de Procapitales fomenta el didlogo publico-privado, ademas de servir de
plataforma para discutir los desarrollos y las necesidades de reforma del sector.

Durante 2017 Procapitales organizo un total de siete actividades de esta indole, incluyendo una
convencioén, un foro y cinco seminarios, logrando convocar a representantes de los principales
agentes del mercado de capitales para tratar asuntos de coyuntura y de desarrollo estructural.
Las actividades llevadas a cabo se describen a continuacién.
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Seminario “Cambios en el régimen tributario para las rentas generadas en el mercado de
valores”

Este seminario se realizd en las instalaciones de la firma EY el 14 de febrero de 2017, y tuvo
como objetivo explicar los alcances de los cambios que recientemente se habian aprobado en el
régimen tributario de impuesto a la renta con incidencia sobre las operaciones que se realicen
en el mercado de valores a partir del ejercicio 2017.

El entonces socio de Impuestos de EY, Fernando Nuiez, explicé los cambios en el régimen
tributario para las ganancias de capital por operaciones en el mercado de valores aplicable para
el ejercicio 2017 introducidos mediante el Decreto Legislativo N° 1262, aprobado por el Poder
Ejecutivo en el marco de las facultades legislativas delegadas por el Congreso, que introdujo
modificaciones a la Ley N° 30341, Ley que fomenta la liquidez e integracion del mercado de
valores. Asi, dio cuenta del alcance del régimen general aplicable a las ganancias de capital
distinguiendo las tasas aplicables segln se trate de personas domiciliadas, quienes tributan por
sus rentas de fuente peruana y de fuente extranjera, y no domiciliadas, quienes solamente lo
hacen por sus rentas de fuente peruana. Adicionalmente, sefialé las tasas aplicables segun el
tipo de operacidn, distinguiendo la enajenacidn de valores peruanos o con subyacente peruano,
la enajenacion de valores extranjeros pero en el dmbito del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), y la enajenacién de otros valores extranjeros (fuera del MILA). Asi, respecto a las
ganancias de capital provenientes de la enajenacién de valores peruanos o con subyacente
peruano, las personas naturales domiciliadas tributan con una tasa de 5%; en el caso de
personas naturales no domiciliadas, la tasa también sera de 5% si la operacién se realiza a través
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), y de 30% si la operacidn se realiza fuera de la BVL.

Luego, detallé el régimen de exoneracidn a las ganancias de capital obtenidas a través de la BVL
durante el ejercicio 2016 segun lo aprobado mediante la Ley N° 30341, que habia sido aprobado
buscando homologar la legislacidon peruana con las disposiciones de exoneracidn ya existentes
en Colombia y Chile a partir del cumplimiento de determinados requisitos. Sin embargo,
remarco que nuestro pais ha establecido un régimen que demanda el cumplimiento simultdneo
de los requisitos de presencia bursatil (el Unico exigido en Chile) y de limite de 10% en la
transferencia de propiedad (el Unico exigido en Colombia). Destacé que la exoneracion aplica
sin importar el lugar de emisién del valor mobiliario y la condicién de domicilio del enajenante.
En efecto, explicé que la Ley N° 30341 establecid la exoneracidon temporal del impuesto a la
renta a las rentas provenientes de la enajenacidn de acciones y valores representativos de
acciones (i.e., ADR, GDRy ETF), siempre que cumplan los siguientes requisitos: (i) la transferencia
se realice a través de la BVL; (ii) el transferente y sus partes vinculadas no enajenen en un
periodo de 12 meses, mediante operaciones sucesivas o simultdneas, mas del 10% del total de
las acciones emitidas por una determinada entidad; vy (iii) los valores tengan presencia bursatil.
Menciond que la exoneracion temporal se extendia hasta el 31 de diciembre de 2018.

Posteriormente, expuso los principales cambios introducidos mediante el Decreto Legislativo N°
1262, y su reglamento, entre ellos la ampliacién de los valores sujetos de la exoneracion,
incorporandose los valores representativos de deuda, los exchange traded funds (ETF) que
tengan como subyacente valores representativos de deuda, los certificados de participacidn en
fondos mutuos de inversién en valores, los certificados de participacidon en Fondos de Inversién
en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y certificados de participacion en Fideicomisos de
Titulizacién para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA), y las facturas negociables; asi
como la ampliacién de la vigencia de la exoneracién hasta el afio 2019. Recordd que como
ocurria con el régimen anterior, el vigente también se encuentra condicionado al cumplimiento
de ciertos requisitos, manteniéndose los antes establecidos en el caso de enajenacion de
acciones y valores representativos de acciones. En el caso de ETF con subyacente de titulos de
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capital o deuda, valores representativos de deuda, FMIV, FIRBI y FIBRA, aparte de que la
enajenacion debe producirse en la BVL, se exige que dichos valores tengan presencia bursatil;
mientras que en el caso de facturas negociables, solamente se exige que se negocien en la BVL.
Es decir, en estos dos ultimos casos, la norma no exige el limite de 10% a la transferencia de
propiedad con la enajenacidon de dichos valores.

A continuacion, detallé los alcances de cada uno de los requisitos. Respecto al limite del 10%,
sefialé que en el caso de los ADR y GDR, el porcentaje se determina considerando el total de
acciones representativas del capital social o de la cuenta acciones de inversidén de la empresa,
segln corresponda, al momento de la enajenacién; mientras que para los bonos convertibles en
acciones, el porcentaje se determina tomando en cuenta el total de acciones representativas
del capital social, incluyendo las acciones que se obtendrian de ejercerse el derecho de
conversién, agregando que para el cdlculo del 10% o mads, se consideran también las
transferencias de acciones que se hubieran efectuado. También indicd las transferencias que se
consideran para la aplicacion del limite, asi como aquellas que no se consideran. Tras explicar
un caso hipotético, remarcé que se contempla una norma antielusiva, segun la cual se perderd
la exoneracion si después de haberse aplicado esta, el emisor deslista los valores del Registro de
Valores de la Bolsa, total o parcialmente, en un acto o progresivamente, dentro de los 12 meses
siguientes de efectuada la enajenacién. En cuanto al requisito de presencia bursatil, explicé
cémo se calcula el limite no menor de 5% para el caso de valores representativos de deuda
incluidos bonos convertibles en acciones, y de 15% por los demds valores; asi como preciso la
existencia de supuestos especiales que configuran como presencia bursatil (e.g., cuando las
empresas inscriben sus acciones por primera vez en el Registro de Valores de la BVL). Teniendo
en consideracién lo explicado anteriormente, el expositor detallé la diferencia entre la aplicacion
del régimen general y el supuesto de exoneracidn mediante un ejemplo de enajenacion
realizado por una persona natural domiciliada.

Finalmente, en cuanto a la aplicacién de la exoneraciéon a otros fondos de inversién vy
fideicomisos diferentes de FIRBI y FIBRA, sefiald que la exoneracién regulada por la Ley N° 30341
no aplica para certificados de participacion en fondos de inversién en valores ni fideicomisos por
lo que la enajenacién de los certificados de participacion en dichos vehiculos no podra
beneficiarse con el beneficio tributario.

A continuacién, la socia de Miranda & Amado Abogados, Rocio Liu, expuso sobre los incentivos
tributarios que facilitan la inversiéon en Fondos de Inversién en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI)
y en Fideicomisos de Titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA),
contemplados, en el primer caso, en el Decreto Legislativo N° 1188 y la segunda disposicion
complementaria que modifica la Ley N° 30532, y en el segundo caso, en el capitulo | de la Ley N°
30532. Destaco que estos cambios normativos apuntaban a dotarle a estos instrumentos una
tasa de impuesto a la renta menor sobre las ganancias obtenidas por los participes siempre que
sean personas naturales.

Tras repasar algunos conceptos basicos sobre fondos de inversion y fideicomisos de titulizacion,
detallé algunos requisitos constitutivos en comun que tienen los FIRBI y los FIBRA al amparo de
nuestra legislacidn, entre ellos que su finalidad debe ser la adquisicidon o construccién de bienes
inmuebles que se destinen a su arrendamiento u otra forma onerosa de cesidn en uso; al menos
el 70% de su patrimonio debe estar invertido en activos propios a su objeto de inversién; los
bienes inmuebles adquiridos o construidos para ser destinados a arrendamiento o cualquier otra
forma onerosa de cesion en uso, podran ser enajenados Unicamente después de transcurridos
cuatro ejercicios desde aquel en que fueron adquiridos o en que fue terminada su construccion,
segln corresponda; deben distribuir anualmente a los participes o fideicomisarios, segun
corresponda, al menos el 95% de las utilidades netas del ejercicio obtenidas; los certificados de
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participacién deben ser colocados por oferta publica primaria, por lo menos a 10 inversionistas
que no sean vinculados entre si; y si su finalidad cubre la construccién de inmuebles, esta
actividad debe ser tercerizada. Por el contrario, un elemento diferenciador es que en el caso de
los FIRBI, la sociedad administradora designara un comité de inversiones conforme a las
disposiciones generales del Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades
Administradoras, mientras que en los FIBRA, la sociedad titulizadora designara una comisién
administradora, con un minimo de tres personas, responsable de adoptar las decisiones de
inversion con los recursos del fideicomiso.

Al comentar el tratamiento de los aportes al fondo de inversién y la transferencia fiduciaria al
fideicomiso de titulizacidn, sefialé que en el caso de los primeros, se trata de una enajenacién
susceptible de generar ganancia de capital gravada para el participe aportante, mientras que en
el caso de la transferencia fiduciaria “sin retorno”, se considera enajenacion para fines del
impuesto a la renta. Agregd que la norma considera que los fondos de inversiéon y el fideicomiso
de titulizacion no son contribuyentes del impuesto a la renta; atribuyen rentas, utilidades y/o
ganancias de capital a sus participes, o fideicomitente, fideicomisarios o terceros sefialados en
el acto constitutivo del fideicomiso; distingue entre ingresos gravados, exonerados o inafectos;
en el caso de rentas de tercera categoria o de fuente extranjera, atribuye ingresos, gastos
deducibles, pérdidas, e impuesto a la renta pagado en el extranjero por rentas de fuente
extranjera mientras que los ingresos y gastos se reconocen por criterio de devengado; y la
sociedad administradora o titulizadora retiene el impuesto a la renta, con caracter de pago
definitivo, salvo cuando se trata de personas juridicas domiciliadas en que la retencidn tiene
caracter de pago a cuenta.

Luego de explicar que la administracién tributaria entiende que un “negocio inmobiliario”
constituye una actividad empresarial y, por ende, genera rentas de tercera categoria o de fuente
extranjera empresarial, sin tener en cuenta el cardcter del participe o beneficiario, aun
tratandose de personas naturales sin negocio, sefialé que los incentivos tributarios presentes en
este tipo de instrumentos son de distintas clases, a saber: (i) los vinculados al impuesto a la renta
e impuesto de alcabala que gravan la transferencia de inmuebles al fondo o fideicomiso; (ii) los
vinculados al impuesto a la renta que gravan la atribucidn de rentas por el fondo o fideicomiso;
y (iii) los vinculados al impuesto a la renta que gravan la transferencia de valores emitidos por el
fondo o fideicomiso.

Respecto a los primeros, sostuvo que cuando se aporta un inmueble al FIRBI o se efectia una
transferencia fiduciaria al FIBRA sin retorno, se difiere el pago del impuesto a la renta (a cargo
del participe aportante o fideicomitente, respectivamente) y del impuesto de alcabala (solo en
el caso del aporte al FIRBI) hasta que el FIRBI o el FIBRA transfiera el inmueble a un tercero, o
que el aportante del inmueble o fideicomitente transfiera las cuotas de participacion que recibio
producto del aporte o transferencia fiduciaria. Precisé que pese a que la ganancia derivada se
califica como renta empresarial, la tasa es de 5% y es aplicable para personas naturales,
sucesiones indivisas o sociedades conyugales domiciliadas en el pais y empresas unipersonales
constituidas en el exterior, en ambos casos sujeto al cumplimiento de requisitos sobre
vinculacidn y concentracién de participaciones. Entre tales requisitos se encuentran que durante
el ejercicio, los participes y sus partes vinculadas, o el fideicomisario y sus partes vinculadas, no
tengan el 20% o mas del total de los certificados de participacion emitidos por el FIRBI o FIBRA;
que las actividades de construccion y administracién inmobiliaria sean realizadas por un tercero;
gue no exista vinculacién entre los participes y/o la SAFI y/o los terceros para desarrollar la
finalidad del FIRBI, o entre los fideicomisarios y/o fideicomitentes y/o la sociedad titulizadora
y/o terceros contratados para desarrollar la finalidad de la FIBRA y/o miembros de la comision
administradora; y, finalmente, que los participes no posean mas del 20% del capital de los
terceros que realicen la actividad de construcciéon y administracién inmobiliaria, o que los
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fideicomisarios no posean mas del 20% del capital del fideicomitente y/o del capital de los
terceros que realicen la actividad de construccidon y administracién inmobiliaria.

En cuanto a la exoneracidn dispuesta por la norma a la ganancia por venta de certificados de
participacion en FIRBI o FIBRA, sefialé que esta sera aplicable siempre que la venta se efectle
en la BVL, los valores tengan presencia bursatil y no se deslisten los certificados de participacion
en los 12 meses siguientes a la venta. Asimismo, precisd que la vigencia de los incentivos
tributarios para los aportes en los FIRBI es desde el 1 de enero de 2016 al 31 de diciembre de
2019, para las FIBRA desde 2017 al 2026, y en el caso de la venta de los certificados en la BVL
del 1 dinero de 2017 al 31 diciembre de 2019. Posteriormente, brindd algunos alcances de las
experiencias en el desarrollo del mercado de FIBRA en Estados Unidos y México, y el nimero de
emisiones en este Ultimo pais, asi como las similitudes con el modelo mexicano.

Concluyd exponiendo las ventajas que esta nueva normativa tiene para los inversionistas y los
titulares de los inmuebles. Para los primeros destacd que permite la diversificacion de las
inversiones inmobiliarias, la posibilidad de invertir en subsectores especificos, la obtencion de
rendimientos por arrendamiento y plusvalia inmobiliaria, la alta liquidez de los certificados, y los
incentivos tributarios, entre otras. Por su parte, para los titulares de los inmuebles, las
principales ventajas incluyen que un activo iliquido se convierte en liquido, se genera la
revaluacion de activos en portafolio, mejora la tasa de ocupacion de inmuebles, la mantencidn
de ingresos por arrendamiento y los incentivos tributarios, entre otras.

En la tercera presentacion, el socio del estudio Hernandez & Cia. Abogados, Leonardo Lépez,
explicd los incentivos tributarios adoptados para promover la comercializacién de facturas
negociables, contenidos en el capitulo 2 de la Ley N° 30532, Ley que promueve el desarrollo del
mercado de capitales, y que tiene como referencia la Ley N° 29623, Ley que promueve el
financiamiento a través de la factura comercial, modificado por el Decreto Legislativo N° 1282.
Lépez sefialé que las facturas negociables surgen a partir de la comercializacidon de facturas
comerciales y recibos por honorarios, y son titulo-valores a la orden que son transferibles por
endoso y poseen mérito ejecutivo.

Al referirse a la situacién vigente hasta el 31 de diciembre de 2016, precisé que el Decreto
Supremo N° 219-2007-EF establecia que en la transferencia de créditos (factoring), el ingreso
obtenido por el factor o adquirente del crédito por la diferencia entre el valor del crédito y el
valor de adquisicién, era un ingreso por servicio; y que como tal, debia ser gravado con una tasa
de impuesto a la renta de 28%, cuestionando que ello sea asi independientemente de si el
adquiriente era una persona natural o juridica. Es asi que en la Ley N° 30532 se incluye como
supuesto regulado las transferencias de facturas negociables en las que el factor o adquirente
asume el riesgo crediticio del deudor, siempre que el adquiriente sea (i) una persona natural,
sucesién indivisa o sociedad conyugal que opté por tributar como tal domiciliada en el pais, o
(ii) una empresa unipersonal constituida en el exterior; en cuyo caso el ingreso por el servicio
estard gravado con una tasa de 5%. Enfatizé que dicha tasa también es aplicable incluso cuando
la operacion sea realizada a través de un fondo de inversidn, un fideicomiso bancario o un
fideicomiso de titulizacion. También cuestiond el sentido que pueda tener la figura de “empresa
unipersonal en el exterior”.

Respecto a las retenciones, sefialé que el adquirente del bien o usuario del servicio o quien
realice el pago de estos, seguin corresponda, efectuara la retencién del impuesto a la renta con
caracter definitivo en el momento del pago de la factura negociable con la tasa de 5%y el factor
o adquirente informara al adquirente del bien o usuario del servicio el valor de adquisicién de la
factura negociable. Agregd que la Ley N° 30532 habia establecido un nuevo supuesto de renta
de fuente peruana que abarca las obtenidas por las transferencias de créditos realizadas a través
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de operaciones de factoring u otras operaciones reguladas por el Cédigo Civil en las que el factor
o adquirente del crédito asume el riesgo crediticio del deudor y cuando el cliente o transferente
del crédito sea un sujeto domiciliado en el pais (de no ser asi, cuando el deudor cedido sea
domiciliado en el pais). Aclaré que se incluye dentro del concepto de deudor cedido o cliente o
transferente del crédito a la sociedad administradora de un fondo de inversién o fondo mutuo
de inversion en valores, a la sociedad titulizadora de un patrimonio fideicometido y al fiduciario
del fideicomiso bancario. Concluyé indicando que la vigencia de estas modificaciones es de 10
anos, contados a partir del 1 de enero de 2017.

Una vez concluidas las presentaciones, el seminario contemplé una ronda de preguntas. El
seminario conté con la colaboracidn de la firma EY, y de los estudios Hernandez & Cia. Abogados
y Miranda & Amado Abogados, y fue conducido por el gerente general de Procapitales, Gerardo
M. Gonzales. Asistié un total de 59 participantes.

Seminario “Desarrollos recientes y perspectivas de la industria de fondos mutuos”

Este seminario se realizd en las instalaciones del Grupo Sura el 14 de marzo de 2017, y tuvo
como objetivo ofrecer un panorama general de la evolucidn reciente y la situacién actual de la
industria de fondos mutuos en el Perd, con debida consideracién de sus principales indicadores;
las oportunidades de inversion que ofrece este segmento del mercado de capitales,
particularmente el surgimiento de nuevos tipos de fondos; asi como la agenda pendiente en
términos regulatorios y otras iniciativas orientadas a impulsar la profundidad de la industria de
fondos mutuos. El seminario conté con la colaboracidn del Grupo Sura asi como de la Asociacién
Peruana de Finanzas (Apef).

Rafael Buckley, gerente general de Fondos Sura SAF, se refirio a la evolucidn reciente y situacion
actual de la industria de fondos mutuos, mencionando que a fines de febrero de 2017 esta
industria estaba compuesta por ocho sociedades que administraban activos por PEN 25,824
millones, de 427 mil participes en 128 fondos operativos. Asimismo, sefialéd que hasta entonces
en el afio la industria venia registrando un crecimiento de 2% tanto en términos de activos bajo
administracién como de nimero de participes. Agregd que si bien la industria habia venido
expandiéndose recientemente, aln muestra una baja penetracidén respecto a la situacién de
pares en otros paises de Latinoamérica, tanto cuando se compara su tamafio con el producto
bruto interno como con los depdsitos bancarios, lo cual representa un significativo potencial de
crecimiento. Mas aun, sostuvo que los recientes cambios regulatorios y el régimen temporal
para la declaracién y eventual repatriacion e inversion de rentas no declaradas planteaban un
escenario alentador para el crecimiento de esta industria.

También sefald que el 75% de los fondos operativos se concentraba en instrumentos de deuda,
en tanto que apenas el 2.5% estaba constituido por fondos mixtos y de renta variable, lo que
marcaba claramente la preferencia de los participes en esta industria. Dentro de los fondos en
instrumentos de deuda destacaba la prevalencia de los fondos de deuda de muy corto plazo y
de corto plazo que sumaban aproximadamente PEN 17 mil millones (67% del total de activos
bajo administracion). Dichos fondos —sostuvo- privilegian la preservacion del capital por encima
de la busqueda de rendimientos positivos en inversiones de plazos mas largos, lo que refleja la
falta de culturay planificacién de inversiones de la mayoria de participes en la industria. Por otro
lado, todos los fondos flexibles son fondos de renta fija y el 4.3% de los fondos estaba
concentrado en tipologias relativamente nuevas (i.e., fondos internacionales, fondos
estructurados y fondos de fondos). Entre otros indicadores que revelan el perfil de la industria,
sefialé que el 76% del patrimonio administrado se localizaba en Lima, el 78% de esa masa
pertenecia a inversionistas personas naturales, y el 62% del patrimonio administrado estaba en
fondos denominados en ddlares.
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Al referirse a la evolucion de la industria, tanto en términos de patrimonio administrado como
de numero de participes, destacé la tendencia marcadamente creciente de los ultimos 16 afos,
con tasas de crecimiento promedio anual en dicho periodo de 21% y 25%, respectivamente, pero
identificando aquellos periodos en los que se registré retrocesos puntuales, asociados a
determinados eventos, tales como en 2008, con motivo del estallido de la crisis financiera
internacional; en 2011, con la crisis de crédito en la Eurozona; y en 2013, con el anuncio del
retiro paulatino del estimulo monetario en Estados Unidos (tapering). Agregd que en los Ultimos
cinco anos el incremento mensual promedio en el patrimonio administrado ascendia a PEN 130
millones, y era de 1,850 nuevos participes.

Luego, destacd como factores importantes que han influido sobre el desarrollo de la industria,
en primer término, las modificaciones en el Reglamento de Fondos Mutuos, tanto en 2010 como
en 2013; respecto a esta ultima, comienza a ser notorio el surgimiento de nuevos fondos, entre
ellos los fondos internacionales. En segundo lugar, menciond la incorporacién de un proveedor
independiente de precios para la valorizacion de los activos administrados, que permitié dotar
de mayor transparencia a la industria. Asimismo, a partir de 2010 las ganancias de capital
derivadas de inversiones en fondos mutuos pasaron a estar sujetas al pago de impuesto a la
renta. También destacd que en los ultimos afios se habia observado una fuerte migracién desde
los fondos de mediano plazo hacia los fondos de corto y muy corto plazo, asi como el surgimiento
y creciente participacién de nuevas tipologias de fondos, tales como los ya mencionados fondos
internacionales, fondos estructurados y fondos de fondos; al tiempo que sefialé que las
preferencias en términos de moneda tendian a estar alineadas a la evolucién del tipo de cambio.

Concluyd esbozando algunas reflexiones, destacando, primero, la alta concentracién de fondos
administrados en gestoras vinculadas a grupos bancarios, por lo que el tema de la distribucion
de este producto no es un tema menor. Segundo, se observa una alta preferencia por los fondos
de muy corto plazo y de corto plazo, dejando de lado los fondos de mayor riesgo, probablemente
por la falta de cultura de inversidon. Tercero, resalté la alta concentracion en fondos
denominados en délares, aunque la direccién del tipo de cambio suele marcar la pauta. Cuarto,
resaltd la acelerada generacidn de nuevos tipos de fondos como los flexibles, estructurados y
fondos de fondos. Quinto, sostuvo que el rol del asesor de inversiones es fundamental para el
desarrollo de la industria, ya que el inversionista promedio no tiene una visién global de los
mercados y suele perseguir retornos de productos puntuales en lugar de disefiar planes de largo
plazo y, frente a ello, el asesor debe explicarle las diversas opciones de inversidon con las que
cuenta en la industria. Finalmente, considerd que la llamada amnistia tributaria asociada a la
repatriacion de capitales podria gatillar un importante crecimiento del patrimonio administrado
por la industria de fondos mutuos.

Gonzalo Presa, director de Scotia Fondos y entonces presidente del Comité Asbanc de Fondos
Mutuos, se refirio al rol de los fondos mutuos de renta en el desarrollo del mercado de capitales.
Explicé que estos fondos simulan el comportamiento de un bono debido a que poseen un plazo
de vencimiento, realizan pagos fijos y periddicos (similar a los cupones de un bono) y poseen
cierto grado de predictibilidad en la rentabilidad esperada si se mantienen en el fondo hasta su
vencimiento. Estos fondos mutuos invierten en un grupo de bonos de similar duracién,
mantenidos hasta su vencimiento, creando asi un portafolio de activos de renta fija, el cual es
una muy buena opcidn para inversionistas que desean obtener exposicién a los mercados de
renta fija y, al mismo tiempo, obtener los beneficios de la diversificacién ofrecida por los fondos
mutuos. También resefd algunas de las principales diferencias con respecto a los fondos mutuos
tradicionales, entre ellas que se trata de fondos de naturaleza semicerrada (no abierta), tienen
plazo finito (no indefinido), su rentabilidad es definida ex ante (no incierta), tiene pagos
periddicos, y los montos minimos de suscripcion suelen ser altos. Un rasgo relevante es que se
requiere que los participes posean un grado de sofisticacidn mayor, al procurar que estos se
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mantengan hasta el final del plazo del fondo y no rescaten sus cuotas ante vaivenes en los
mercados. Aunque es posible que el participe rescate sus cuotas, lo que legalmente no se puede
impedir, para desincentivarlo las comisiones de rescate son elevadas. Por ello mismo, sus
canales de distribucidn son especializados y no masivos.

Sostuvo que a partir de 2013, los participes en fondos mutuos empezaron a migrar desde fondos
de renta fija tradicionales hacia fondos de money market, es decir fondos de corto plazo y de
muy corto plazo; sin embargo, la aparicién de los fondos de renta, particularmente desde 2016,
plantea la posibilidad de atraer un mayor nimero de participes hacia este tipo de fondos que
invierte en renta fija de mediano plazo, registrandose asi una recuperacién en la inversion en
bonos. También se refirié a los beneficios que puede generar el desarrollo de este producto. Asi,
para el cliente, aparte de ofrecerle un rendimiento predecible al vencimiento, pagos periédicos
y ordenados, diversificacion del riesgo, y eficiencia tributaria, también puede ser utilizado como
colateral para la obtencidn de créditos. Para las sociedades administradoras, permite un mayor
periodo de permanencia de los participes asi como un mejor fee que un instrumento de money
market. Para el mercado de capitales, permite que los fondos mutuos vuelvan a convertirse en
compradores relevantes de deuda corporativa de mediano plazo, incluyendo emisiones
generadas en el Mercado Alternativo de Valores (MAV).

Concluyé senalando que el régimen temporal aprobado por el Poder Ejecutivo para la
declaracién y eventual repatriacion e inversion de rentas generadas en el exterior y no
declaradas —genéricamente llamado amnistia tributaria- planteaba una gran oportunidad para
captar parte de dichos fondos y promover el desarrollo de la industria de fondos mutuos. Sin
embargo, aseveroé que aun existian algunas limitaciones que impedirian, o al menos dificultarian,
la captacién de dichos fondos, entre ellas, que el nimero minimo de participes para crear un
fondo es de 50, el porcentaje maximo de participacion de un participe en un fondo es de 10%
del patrimonio administrado, y el tiempo para la aprobacién de un fondo es de dos meses; todo
lo cual dificultaba la incursién de un inversionista de alto patrimonio en la industria de fondos
mutuos asi como el aprovechamiento oportuno de determinadas condiciones de rentabilidad.
Para encarar esta solucién, propuso que se cree un régimen especial para inversionistas
“institucionales” (entendido mas que nada como inversionistas sofisticados con altos
patrimonios) con condiciones mas flexibles, asi como también adoptar un proceso de
aprobacion de programas de fondos iguales.

Fernando Osorio, socio del estudio Osorio Figueredo & Asociados y asesor legal del Comité
Asbanc de Fondos Mutuos, comentd algunas propuestas regulatorias que el gremio de la
industria de fondos mutuos habia elaborado, concentrandose en un conjunto de 10 propuestas.
En ese sentido, menciond que se buscaba rebajar el nimero minimo de participes en los fondos
mutuos a fin de generar un mayor nimero de fondos y dinamizar este mercado. Asimismo,
propuso facilitar la inscripcion automatica de fondos mutuos a fin de aprovechar oportunidades
de consecucion de rentabilidad que podrian desvanecerse si se mantiene procesos engorrosos.
De la mano con esta medida, el expositor menciond que se debia modificar el proceso de
inscripcion de programas de emisiones de fondos mutuos, a fin de hacerlo mas eficiente y
rapido, ya que los plazos vigentes eran tan dilatados que generaban la carga de actualizar la
informacidn inicialmente presentada. En relacidon con la agilizacion de los procesos, planted la
propuesta de permitir la emisidon de fondos mutuos con distintas series y establecer diversos
criterios para diferenciarlas, pues entonces esta posibilidad no existia en nuestro mercado.
También sefialé la necesidad de crear un segmento de fondos mutuos para inversionistas
institucionales, que reconozca el expertise de estos agentes y, por ende, disminuya los
requerimientos (e.g., inscripcidn automatica, garantias, etc.).
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Otra propuesta de mejora que expuso era revisar los limites de participacién para que los
estructuradores puedan acoger a distintos tipos de clientes y permitir la inversidn en valores no
inscritos. Asimismo, propuso permitir la inversidn en valores especiales, por ejemplo, en
aquellos que tienen como subyacente a valores de deuda. Siguiendo este tipo de propuestas, el
expositor menciond la necesidad de modificar la regulacion respecto a la inversién en el
extranjero, debido a que se enfrentaban a la dificultad de presentar informacion, entre ella la
financiera, de los emisores en los que realizaran la inversion. Como Uultima recomendacion,
propuso realizar cambios regulatorios a fin de permitir la administracion de cartera, lo que al
momento de esta presentacidn estaba vedado.

Seguidamente, comentd sobre la importancia de los canales de distribucion y el uso de los
medios electrdnicos en la industria de fondos mutuos. Respecto a los canales de distribucion,
menciondé la creacion de la figura del “distribuidor de fondos” en el mercado de valores,
resaltando que en ese contexto resulta clave definir quién asume la responsabilidad ante el
cliente a fin de proteger la reputacion de la industria y evaluar el manejo de las cuentas dmnibus
frente a los esfuerzos de lucha contra el lavado de activos. En cuanto al uso de medios
electrénicos para la distribucion de fondos mutuos, destacd que resultaba insoslayable que la
primera suscripcién sea presencial, aun cuando en los casos en que el participe cuente con
antecedentes como cliente de alguna institucién del grupo financiero, pueda utilizarse la
informacién que ya se dispone. Finalmente, se refirid a las condiciones de indole tributaria que
afectan a las operaciones en esta industria, sefialando la necesidad de revaluar la posibilidad de
exonerar el pago del impuesto a las ganancias de capital derivadas de operaciones de fondos
mutuos, el régimen tributario de participes no domiciliados, asi como permitir a las
administradoras de fondos mutuos la administracion de ahorros previsionales voluntarios (APV).
Recordd que una por entonces reciente modificacién de la Ley que fomenta la liquidez e
integraciéon del mercado de valores contemplaba un tratamiento preferencial tributario de
caracter temporal a los rendimientos de instrumentos negociados en mecanismos centralizados
de negociacién, entre ellos los certificados de participacion en fondos mutuos, siempre que
cumpla determinados requisitos de presencia bursatil.

Una vez concluidas las presentaciones, el seminario contemplé una ronda de preguntas. El
seminario, que conté con 49 participantes, se inicié con las palabras de bienvenida del gerente
general de Procapitales, Gerardo M. Gonzales, quien también actué como moderador.

Seminario “Promocidn del factoring como mecanismo de financiamiento”

Este seminario se realizd el 20 de abril de 2017 y tuvo como objetivo analizar el desarrollo y las
perspectivas del factoring como mecanismo de financiamiento para empresas de menor
tamafio, incluyendo las iniciativas de politica y regulatorias asi como la infraestructura operativa
para el registro de facturas negociables y la realizacidn de operaciones de factoring y descuento.

El especialista de la Direccion de Instrumentos para el Crecimiento Empresarial del Ministerio
de la Produccion (Produce), Héctor Chavez, expuso sobre el funcionamiento y los alcances de la
legislacién e incentivos tributarios para la transaccion de facturas negociables. Explicéd que el
factoring es un servicio al que recurren las empresas para ceder a una entidad financiera o
empresa especializada, sus derechos de cobro sobre sus facturas, a cambio de lo cual tal entidad
intermediaria cobra una tasa de descuento. Sefald que el objetivo de las facturas negociables
es que los empresarios que realizan ventas al crédito, cuenten con un instrumento financiero
derivado de la factura comercial, de facil acceso, mas barato que un crédito comercial y que,
ademads, posee mérito ejecutivo. Menciond que el principal problema que enfrentan los
empresarios es que el tiempo que transcurre entre la provisién del bien o servicio y el cobro de
la factura emitida, limita un rapido acceso al capital de trabajo por parte del proveedor; asi, la
principal ventaja del factoring es que el proveedor podra negociar sus facturas y obtener mas
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rapidamente su capital de trabajo. Al hacer un recuento del proceso de desarrollo normativo,
destacé que a partir de 2015, a diferencia de afos anteriores, Produce habia venido trabajando
de la mano con otras instituciones competentes como la Superintendencia Nacional de Aduanas
y de Administracién Tributaria (Sunat), la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y
Cavali ICLV, y también con el sector privado.

Sefialé que existen dos esquemas de financiamiento derivados de la factura negociable: el
factoring con recurso y del factoring sin recurso. En el primer caso, en esencia una operacién de
descuento, el factor no responderd en caso de impago del cliente, es decir, no asume el riesgo
de la transaccidn comercial, pudiendo volver al proveedor y cobrarle el importe de los créditos
impagos. En el factoring sin recurso, el factor asume todo el riesgo de la operacion efectuada
entre cliente y proveedor, y aunque haya efectuado el anticipo de las facturas a su cliente, no
podra requerir el dinero anticipado. Comentd que existen dos tipos de facturas negociables:
fisicas y electrénicas. La factura negociable fisica es una factura comercial, que cuenta con una
tercera copia en la que se detallan los datos que hacen de ella una factura negociable; mientras
que en el caso de facturas negociables electrdnicas, el mecanismo de negociacién es mediante
el registro de estas en Cavali. Explicd que tras la emisién de las facturas, el cliente tiene ocho
dias para manifestar su conformidad o disconformidad, y tras la conformidad, al noveno dia, la
factura ya es un titulo valor y puede ser negociado. Si el cliente no acepta recibir la factura, el
proveedor puede recurrir a un notario para dejar constancia de dicho rechazo e iniciar el conteo
del plazo de ocho dias; otra alternativa es que el proveedor registre su factura en Cavali. Agregd
gue si bien una factura negociable puede venderse incluso antes de los ocho dias, en dicho caso
el adquirente o factor asumira todo el riesgo en caso de impago.

Seguidamente, explicd los beneficios tanto para los proveedores de bienes y servicios como para
los adquirientes de facturas negociables. Para los primeros, sus facturas constituyen dinero,
pudiendo anticipar el pago de sus facturas o ventas al crédito para disponer de capital de trabajo
en menor tiempo, constituyendo un mecanismo de financiamiento que no genera deudas, a
tasas mas competitivas, al tiempo que sirven para construir o mejorar su historial financiero,
reducir los gastos administrativos por cobranzas, y fortalecer la relaciéon con sus clientes. Por
otro lado, a los clientes (o compradores) les permite fortalecer la relacién con sus proveedores,
generar oportunidades para negociar mejores términos con sus proveedores, y reducir costos
de las gestiones de pago al consolidar estos en un nimero acotado de factores. Para el pais en
su conjunto, estas operaciones generan incentivos para la formalizacién y mejorar la
productividad de las empresas. Luego, detallé algunas caracteristicas especificas de la factura
negociable, sefialando que esta requiere que se especifique la fecha de vencimiento, los montos
adelantado y pendiente de pago, la modalidad de pago (pago unico o en cuotas), el cronograma
de pagos, la firma del proveedor y el sello de recepcidn de la factura por parte del cliente; de no
especificarse la fecha de vencimiento, se asume que esta es de 30 dias después de la emision de
la factura). Agregd que entonces existian 20 empresas, entre bancos y empresas especializadas
en factoring, registradas en la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) para negociar
facturas. Concluyé resefiando la evolucion del mercado de facturas negociables distinguiendo
las operaciones de factoring (sin recurso) y de descuento (con recurso), sefialando que el monto
acumulado a febrero de 2017 ascendia a PEN 3,205 millones, habiéndose registrado un
significativo incremento durante 2016, aunque esta cifra apenas representaba el 0.4% del PBI,
por lo que existe un enorme potencial para desarrollar este instrumento.

En la segunda presentacion, el gerente de Operaciones y Servicios de Cavali ICLV, Claudio
Arciniega, explicd la infraestructura desarrollada para el registro centralizado de facturas
negociables, comentando la evolucién normativa que regula la factura negociable desde 2015y
destacando en este proceso la participacion y el esfuerzo del sector publico, a través del MEF, la
SMV, la Sunat, Produce, entre otras instituciones, y el sector privado. En este contexto, sefialé
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que Cavali habia logrado implementar los mecanismos necesarios para permitir la operatividad
y el desarrollo de la factura negociable, anotando que a la fecha de realizacion del seminario se
contaba con el registro de 2,300 de un total de 10,000 principales compradores (entre los que
no se encuentra el Estado), y de 29,000 facturas por un monto acumulado de PEN 1,200
millones. Afiadid que para el desarrollo de este instrumento se ha requerido la participacion del
Estado mediante el impulso de politicas publicas, la participacion de los principales stakeholders
y el desarrollo de actividades de capacitacion, y el desarrollo de la infraestructura operativa,
ambito en el cual se inscribe la implementacién de la plataforma Factrack a cargo de Cavali, cuyo
funcionamiento se inicié en mayo de 2016, y que surge de la obligacién normativa de registrar
las facturas negociables en una institucion de compensacién y liquidacion de valores.

Explicd que el Factrack es un sistema que permite administrar facturas negociables a través de
su registro y transferencia, acortar los plazos de los desembolsos y automatizar los procesos con
entidades de financiamiento y con los compradores de facturas. Este sistema permite reunir a
los proveedores, los obligados, los factores y la Sunat, asi como la interaccién entre ellos,
haciendo eficiente y segura la transferencia de facturas negociables. Luego, detalld los alcances
de este servicio, que comprende el registro de comprobantes electrdénicos y otra informacidn
relevante, la validacion electrénica de facturas con la Sunat, la anotacion en cuenta de la factura
negociable, la solicitud electrénica de conformidad o disconformidad al comprador, el control
de presuncion de conformidad, el otorgamiento de mérito ejecutivo a la factura, el aviso
electrénico de vencimiento al comprador, la recaudacién de fondos a partir de la demanda de
los factores (o adquirientes), y la emisién de certificados de titularidad.

Destacé los beneficios que ofrece el Factrack tanto para los adquirientes de facturas como para
los proveedores. Para el primer grupo, ofrece un Unico punto de contacto con proveedores y
empresas de financiamiento, permite la simplificacion operativa contable y administrativa asi
como informacién para la integracién de sus sistemas, constituye un medio automatico y
legalmente valido para mostrar la conformidad o disconformidad de la factura negociable, y
evita riesgos de la presuncién de conformidad. Para los proveedores, los principales beneficios
son que las facturas negociables poseen mérito ejecutivo (i.e., pueden ser cobradas en procesos
mas rdpidos), cuentan con constancia de inscripcién y titularidad que acredita quién es el titular
de la factura, y Cavali informa los incumplimientos al Registro de Protestos y Moras que
administra la Cdmara de Comercio de Lima. Concluyé explicando las principales etapas que
abarca el servicio destacando su objetivo central de facilitar el proceso de cobranza y dinamizar
las transferencias de facturas.

A renglén seguido, se realizd un panel que ofrecid las perspectivas de desarrollo de este
instrumento desde el punto de vista de los principales agentes participantes (obligados, factores
y proveedores). El director de Mercado de Capitales y Planificacién Financiera de Telefdnica,
Carlos Perales, ofrecid la perspectiva de los agentes obligados, sefialando que la normativa de
la factura negociable por entonces recientemente adoptada habia implicado una significativa
transformacion de los procesos de la empresa que representa, para lo cual se contrato los
servicios de una consultora, poniendo énfasis en que la adecuacion a los ocho dias de plazo para
la conformidad de la facturas fue lo mds demandante de esfuerzos y que la reprogramacion de
los pagos masivos fue uno de los principales retos afrontados. Destacé que se habia revisado los
procedimientos de recepcidn y contabilizacion de facturas, aplicando esta normativa a todas las
facturas de proveedores locales registradas (7,000 facturas mensuales en promedio); y se habia
adecuado un proceso simultaneo de validacién de cada componente de la factura negociable asi
como el proceso de tesoreria. Agregd que con los cambios normativos especificados en el
Decreto Legislativo N° 1282 surgié una mayor carga operativa en actividades de seguimiento y
validacién de facturas para mitigar los riesgos de recibir facturas sin haber entregado los bienes
y servicios, y por el hecho que la factura negociable puede retornar varias veces a la empresa.
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Al plantear algunas propuestas de mejora, propuso que ante la falta de comunicacién oportuna
por parte de las instituciones adquirientes, Cavali adicione en Factrack un campo que permita
al adquiriente de la factura negociable ingresar el nimero Unico de pago, a fin de agilizar el
direccionamiento del pago. Por otro lado, ante el caso de proveedores que realicen dos
operaciones de financiamiento con un mismo comprobante de pago con diferentes
instituciones, planted que Cavali centralice la informacion de las facturas que se ejecuten bajo
otra modalidad de financiamiento a fin de evitar duplicidad de pago y/o fraudes. Concluyd
sefialando que el uso de la factura negociable como alternativa de financiamiento era adn bajo,
pues solo una reducida proporcién de los proveedores de la empresa lo utilizaba.

Seguidamente intervino el gerente de Asset Based Funds de Compass Group SAFI, Francisco Paz,
quien brindé la perspectiva de los adquirientes de facturas negociables. Tras establecer las
diferencias entre factoring (operacién sin garantia de crédito) y descuento (con garantia de
crédito), dio cuenta de la evolucion de ambos mercados en el periodo 2010-2016, sefialando
que el mercado de factoring era atendido por los principales bancos y un fondo de inversién (un
total de ocho entidades), mientras que el mercado de descuento era atendido por los principales
bancos (10 entidades). Destacé el rezago de este mercado en el Perd, aduciendo que una
primera aspiracién podria ser contar, en cuatro afios, con un mercado que represente el 9.5%
del PBI, como es el caso de Chile, lo que demandaria un crecimiento de USD 1.1 millones
adicionales al monto actual (USD 1.6 millones por descuentos y USD 1.1 millones por factoring).
Luego, se refirid a las limitaciones que han afectado a este mercado, entre ellas la inadecuada
regulacién que generaba barreras de entrada e incentivos perversos que dificultaban la libre
circulacion de la factura negociable; altos costos y riesgos ante la ausencia de una entidad que
fiscalice la emisién de facturas negociables y la inexistencia de un registro centralizado de
negociacién que dé trazabilidad a las operaciones de factoring; y fallas de informacién, dado que
existe desconocimiento generalizado entre las empresas de menor tamafio sobre las
caracteristicas y los beneficios del factoring y descuento. Al referirse a los beneficios de este
instrumento de financiamiento, destaco el incentivo para la formalizacién de las actividades de
las empresas de menor tamafo, fomentando su bancarizacidn y estabilidad. Concluyé sefialando
que este instrumento ofrece algunas oportunidades pero a la vez plantea retos. Si bien permite
un mayor acceso a la liquidez, es preciso desarrollar conocimiento en el mercado y sistemas que
dinamicen su operativa; respecto a la formalizacién y bancarizacidn, se requiere incentivar a las
empresas a emitir facturas electrénicas y fiscalizar su emisién; en la busqueda de mayor
eficiencia operativa, se requiere difundir las operaciones electrénicas y la aceptacidon automatica
de facturas; y en cuanto a las obligatoriedades establecidas por la legislacion, es preciso difundir
la utilizacion de la factura negociable para financiarse asi como disponer de adecuados
mecanismos de informacién en linea.

Por ultimo, el presidente del Gremio de la Pequefia Empresa de la CAmara de Comercio de Lima,
Jorge Ochoa, ofrecid la perspectiva de los proveedores. En ese marco, realizé un diagndstico de
la situacién actual de las micro y pequefias empresas (mypes) del Perd, que representan el 99%
del total de empresas y emplean al 74% del total de la poblacién econdmicamente activa, pero
solo dan cuenta del 21% del total de las ventas. Tras ello, enumeré los principales problemas
que enfrentan estas empresas, destacando la falta de competitividad y baja productividad,
predominando la informalidad laboral y tributaria. Luego, abordd el potencial de desarrollo de
productos financieros orientados a estas empresas, indicando que ellas no cuentan con muchas
fuentes de financiamiento debido a que, por su tamafio, no tienen acceso al mercado de
capitales y su acceso al sistema bancario es limitado pues son consideradas de muy alto riesgo
por no poseer informacion financiera y carecer de garantias, agregando que estas empresas
enfrentan altisimas tasas de interés. En ese contexto, resaltd que el factoring es una excelente
alternativa para que los empresarios obtengan liquidez y financiamiento a costos competitivos,
al tiempo que las induzcan a formalizarse, pero no resulta suficiente debiéndose trabajar

48



Procapitales — Memoria 2017

simultdneamente en establecer normas de transparencia de informacién asi como mejorar el
gobierno corporativo y los procesos de estas empresas.

Una vez concluidas las presentaciones, el seminario contemplé una ronda de preguntas. El
seminario, que se realizé en la sede de PwC, y contd con la colaboracidn de esta firma, de Cavali
SA ICLV y la Asociacion Peruana de Finanzas (Apef), fue conducido por el gerente general de
Procapitales, Gerardo M. Gonzales, y contd con un total de 40 participantes.

Xl Convencidn de Finanzas y Mercado de Capitales

La Convencidn, cuya decimotercera edicidn se realizé los dias 24 y 25 de mayo de 2017, tuvo
como objetivo analizar los desarrollos recientes, la situacidon actual y las perspectivas del
mercado de capitales en el Perd. La Convencidén contd con el copatrocinio de 16 empresas
(Conexa Financial Group, Grant Thornton, Medrock Corporation, Miranda & Amado, AFP
Integra, Alicorp, Ferreycorp, Galvez & Dolorier Abogados, Pacifico Seguros, Payet Rey Cauvi &
Pérez Abogados, Philippi Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria, PwC, Bolsa de Valores de Lima,
Cavali ICLV, Valuex, y Citibank), la cooperacién de tres entidades pares de paises de la region
(Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversidn-Acafi; Asociaciéon Méxicana de
Capital Privado-Amexcap; y Asociacion Colombiana de Fondos de Capital Privado-ColCapital), y
la colaboracién de un semanario econdémico como media partner (Semana Econdmica) y un
gremio local (Asociacion Peruana de Finanzas-Apef). Asistié un total de 152 participantes.

La Convencion fue inaugurada por el asesor del Viceministerio de Economia, Juan Carlos Odar,
quien durante su alocucidén afirmé que las normas emitidas por el Gobierno hacia poco mas de
un ano para promover la inversién inmobiliaria a través del mercado de capitales, mediante los
denominados FIRBI (Fondo de inversidn en rentas de bienes inmuebles) y FIBRA (Fideicomisos
de titulizacion para inversidon en rentas de bienes raices) ya venian mostrando concreciones.
También destaco el dinamismo que venia mostrando el mercado de factoring, poniendo énfasis
en los incentivos tributarios aprobados para promover todos estos instrumentos en el mercado
de capitales doméstico, asi como la recuperacion de los niveles de negociacién en la plaza
bursatil local. Previamente, el entonces primer vicepresidente del Consejo Directivo de
Procapitales, Aldo Ferrini, destacd la importancia de este foro en linea con la labor de
Procapitales de promocidn del desarrollo del mercado de capitales, y resefié la agenda tematica
elaborada en esta ocasion, al tiempo de agradecer la presencia de los asistentes y el apoyo de
las entidades patrocinadoras.

En el primer blogue tematico, el economista senior para la Regiéon Andina de Citibank, Munir
Jalil, analizé el entorno econdmico-financiero tanto a nivel global como latinoamericano. En el
ambito global, destaco el proceso reflacionario en curso, principalmente en Estados Unidos, y la
incertidumbre respecto a si habran de concretarse las politicas anunciadas por la Administracidn
Trump, entre ellas la reforma impositiva. En este contexto, sefald que se esperaba un aumento
en el PIB real global en 2017, un aumento en la inflacién en las economias avanzadas y también
un incremento marginal en las tasas de politica monetaria. En el caso de las economias
emergentes, las perspectivas de crecimiento eran relativamente benignas por una combinacidn
de factores, remarcando el transito sobre una parte positiva del ciclo econémico, pero
advirtiendo la prevalencia de problemas estructurales. Asi, el crecimiento repuntaria pero seria
exiguo respecto al crecimiento potencial; la inflacién estaria cediendo y las politicas monetarias
se estarian tornando mas expansivas; las métricas financieras (e.g., tipo de cambio) se estarian
fortaleciendo tras varios choques; y los flujos de capitales habian retornado a la region. La
evolucién de los commodities planteaba situaciones divergentes dependiendo del producto,
aunque en general habian mejorado. En este contexto, la consolidacién fiscal continuaba siendo
el principal desafio, ademas que Latinoamérica mostraba significativas restricciones
estructurales para el crecimiento. Concluyé sefialando algunas proyecciones en torno a variables
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tales como crecimiento, inflacidén, cuenta corriente de la balanza de pagos, déficit fiscal y tipo
de cambio, para un conjunto de paises seleccionados de la regién.

El segundo bloque tematico expuso los desarrollos de la industria de private equity en los paises
integrantes de la Alianza del Pacifico. La directora ejecutiva de la Asociacion Colombiana de
Fondos de Capital Privado (ColCapital), Isabella Mufioz, se refirid a la experiencia de su pais,
dando cuenta del notable crecimiento de la industria de fondos de capital privado a nivel
internacional en los uUltimos 20 afios, sefialando que en 2016 esta industria llegé a movilizar a
nivel global cerca de USD 347 mil millones; asimismo, indicé que 20 afios atrds se cerraban 31
fondos por afo, mientras que en 2016 se cerraron 347 fondos a nivel global. En Latinoamérica,
la captacion de recursos habia decrecido en los ultimos dos afios, siendo 2016, con una cifra de
USD 2,313 millones, el peor afio en los ultimos ocho. Sin embargo, las inversiones de la industria
habian crecido a niveles similares a los del afio mas activo en inversiones (2013), habiendo sido
2016 un excelente afio para las desinversiones en la regidn. A nivel de paises, Brasil lideraba la
inversion en Latinoamérica, siendo Colombia la cuarta economia con el mayor niumero de
fondos captados en la regién en 2016, por encima de economias mas grandes como Argentina.
Sectorialmente, el sector de energia habia sido muy apetecido al igual que los sectores de
consumo y tecnologia, mientras que telecomunicaciones y servicios financieros eran sectores en
crecimiento. En particular, Colombia tuvo un desempefio destacado en los procesos de
desinversion entre 2015 y 2016, con un crecimiento de 15% y representando en 2016 el 25% del
total de desinversiones en la regidn. En Colombia, desde el surgimiento de la industria de capital
privado, el crecimiento promedio anual en nimero de fondos habia sido de 41.2%, sumando un
total de 89 fondos operativos a fines de 2016, agregando que existian 25 fondos en proceso de
captacién de recursos, y otros 15 fondos en proceso de estructuracion. Concluyd sefialando que
los compromisos de capital de la industria de fondos de capital privado en Colombia ascendian
en 2016 a USD 11,140 millones, mientras que el capital invertido sumaba USD 6,935 millones.

El director de Investigacion de la Asociacién Mexicana de Capital Privado (Amexcap), Diego
Armenta, expuso el caso de México y al aludir al impacto del capital privado sobre el desarrollo
de empresas mexicanas, mostrd indicadores sobre valor de ventas y ebitda, sefalando que al
cabo de cuatro afios de ocurrida la inversion, dichas variables se multiplicaban por 6.93 y 16.37
veces en el caso de empresas con inversiones de capital privado, mientras que en empresas sin
este tipo de inversiones, el crecimiento era de apenas 1.49 y 1.54 veces transcurrido el mismo
plazo. Andlogamente, el impacto sobre la generacién de empleo también resulta significativo.
Agregd que hacia mediados de 2016 se contaba con 168 fondos que administraban capital
privado por un monto acumulado de USD 47,649 millones, equivalente a un crecimiento
promedio anual de 20.27% desde el afio 2000. A renglén seguido, destaco el importante papel
gue habian tenido los fondos de pensiones en la industria de private equity, los cuales habian
invertido el 5.4% de los fondos administrados (USD 7,300 millones) en fondos de private equity
y otras inversiones alternativas, con un acumulado, desde 2008, de 65 operaciones y 20 nuevas
en proceso. Destaco que algunas iniciativas desplegadas habian favorecido el crecimiento de la
industria de private equity en México, entre ellas la creacién del Instituto Nacional del
Emprendedor (Inadem), algunas reformas estructurales, y la creacién y emisién de
determinados instrumentos como los FIBRA y los CERPI. Explicd que en México operaban tanto
fondos mexicanos (un total de 20) como fondos extranjeros (16). Respecto a la experiencia en
desinversiones, comentd que las tres modalidades predominantes eran salida estratégica (39%),
transferencias de fondo a fondo (29%) y venta del activo (18%), agregando que entre 2004 y
2016, un total de 51 empresas habia efectuado ofertas publicas iniciales (IPO), de las cuales 15
contaban con inversiones de fondos de capital privado (29.4% del total de IPO en ese periodo).

El presidente de la Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversidon (Acafi), Luis
Letelier, al abordar el caso de su pais, destacé el papel desempefiado por la Ley Unica de Fondos,
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vigente desde mayo de 2014, que permitié transformar a Chile en una plataforma regional para
la administracién de activos financieros, desarrollar el mercado de capitales local, y consolidar y
simplificar la normativa que regula la administracién de fondos de terceros (incluyendo fondos
mutuos y fondos de inversidn, entre estos ultimos los fondos de inversidn privados). Sefialé que
a fines de 2016 el monto administrado por los fondos de inversién ascendia a USD 17,950
millones, equivalente al 6.2% del total administrado por los inversionistas institucionales en el
mercado de capitales chileno (frente a apenas 4.2% en 2010), y que durante 2016 se habia
creado un total de 87 nuevos fondos, sumando un total de 286, manejados por 38
administradoras; casi un tercio del total de fondos de inversién publicos existentes se cred
durante 2016. En particular, los fondos de capital privado alcanzaron los USD 4,535 millones a
fines de 2016 (apenas USD 146 millones en 2006), lo que representaba el 25.3% de la industria
de fondos de inversién, participando en este segmento un total de 16 administradoras con un
total de 72 vehiculos de inversion. Entre los aportantes, las family offices y personas naturales
de alto patrimonio habian adquirido una mayor participacion (actualmente el 48% del total),
aunque los fondos de pensiones mantenian una significativa cuota (45% del total). Sostuvo que
ante la falta de financiamiento en el mercado de capitales para empresas en etapas tempranas,
desde 1997 la Corporacion de Fomento de la Produccion (Corfo) ejecutaba programas de
financiamiento, otorgado en forma de cuasi-capital, en apoyo a la industria de venture capital y
private equity, que daban cuenta del 17% del total de inversiones en este ambito. Concluyd
sefalando algunos desafios relativos a la integracidn regional de los mercados de capitales,
planteando medidas tales como el pasaporte tributario (un inversionista paga en el pais de
origen y no en el pais donde se efectia la inversién, y tratamiento local a las inversiones
intramercado), la homologacion de estandares para el registro de activos de oferta publica, y la
integracién del sistema de custodia y compensacion.

Finalmente, el gerente general de AFP Integra, Aldo Ferrini, abordé el caso del Peru, y tras
repasar algunos conceptos centrales en torno a los denominados activos alternativos, en
particular su capacidad de mejorar la eficiencia de las inversiones, al permitir una mayor
rentabilidad para un mismo nivel de riesgo, asi como la relevancia del tamafio del fondo y su
desempeio pasado, menciond algunos de sus riesgos, entre ellos el incremento en el nimero
de gestores, la elevacion de los costos, la coyuntura de bajas tasas de interés, entre otros. Al
resefar la situacion del mercado, sostuvo que el capital comprometido para fondos alternativos
habia venido disminuyendo en los ultimos cuatro afios. Luego, resefid los principales fondos de
capital privado, y también inmobiliarios y de infraestructura, segiin su implementacién durante
tres subperiodos entre 2004 y 2016, destacando que esto Ultimo no es una cuestion menor,
ademads de mencionar los fondos regionales o globales con inversiones en el Perd. También dio
cuenta de los resultados alcanzados por una docena de fondos de private equity distinguiendo
entre aquellos cuya estrategia habia sido tomar el control de las empresas frente a los que
habian optado por una cuota minoritaria. En cuanto a las desinversiones, se refirid a los
principales casos ocurridos en el mercado peruano, con detalles relevantes sobre ellos. Concluyé
sefialando los principales desafios, en primer término, para la industria, entre ellos la existencia
de gestores que recién incursionan en la industria, la alta dependencia de las AFP para la
consecucién de recursos, y la inadecuada legislacion. En cuanto a los desafios para los gestores
de fondos (general partners), sefiald la necesidad de generar retornos mas elevados, la
estructura de costos, y el manejo de conflictos de interés; mientras que para los inversionistas
(limited partners) menciond la necesidad de contar con un rol activo de parte del gobierno y
particularmente lo relacionado con las desinversiones.

El siguiente bloque tematico analizd diversas aristas del buen gobierno corporativo y la
sostenibilidad corporativa. El socio de PwC, Miguel Puga, expuso sobre la necesidad de contar
con una metodologia para la evaluacién del directorio como parte del cumplimiento de las
buenas practicas de gobierno corporativo, que sirva para reflexionar sobre su desemperio (tanto
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como cuerpo colegiado como de manera individual) y constituya una herramienta de mejora
continua y de alineamiento del directorio con su rol de dirigir la empresa hacia el logro de sus
objetivos estratégicos de largo plazo. Agregd que el desarrollo eficiente de las sesiones del
directorio era fundamental para una buena gobernabilidad corporativa, dado que alli se forjan
las principales decisiones de una empresa. Tras resefiar las ventajas y desventajas de diversos
modelos de evaluacion (e.g., autoevaluacidn, evaluacion de pares, evaluacién desde la
administracion, facilitacion de autoevaluacidon por externos, evaluacidn externa), presentd
algunas cifras sobre evaluacion del directorio (e.g., cerca del 50% de las empresas del indice
general de la BVL realiza alguna evaluacién anual del directorio). Remarcdé que considerando las
obligaciones para el directorio establecidas en la Ley General de Sociedades como los principios
del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, este drgano debe
observar el cumplimiento de 29 disposiciones, ademas de las obligaciones sectoriales aplicables
a cada caso, resultando prioritario efectuar una evaluacion de su cumplimiento. Recordd que la
evaluacion de los directorios tenia como referencia los principios formulados por instituciones
internacionales como la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econédmicos (OCDE) y
CAF-Banco de Desarrollo de América Latina; y a nivel local, por la Superintendencia de Mercado
de Valores (SMV). Explicé un marco metodoldgico desarrollado por su representada para la
evaluacién de directorios, destacando siete aspectos de una evaluacion integral (e.g.,
composicion, planificacién de su trabajo, planificacidon de la sucesiéon, mejora de procedimientos
operativos, elaboracién de perfiles que describan funciones clave, necesidades de aprendizaje,
disefio de proceso de induccidn), asi como los indicadores que sirven para una evaluacion
objetiva (e.g, evaluacién del cumplimiento de las obligaciones, composicion, liderazgo,
procesos, entrenamiento y educacion, estructura de los comités, y compensacion). Concluyé
sosteniendo que la evaluacién del directorio generaba significativos efectos en aspectos tales
como fortalecimiento de la capacidad prospectiva y estratégica, transparencia, rendicién de
cuentas, equidad con inversionistas, y conduccidn responsable de los negocios.

La gerente corporativa de Administracidon y Finanzas de Ferreycorp, Patricia Gastelumendi,
abordd la funcion de relacidn con el inversionista (investor relation) en el marco del buen
gobierno corporativo. Tras referirse al circulo virtuoso que se desprende de la accidn de
empresas con buen gobierno corporativo, presenté en una linea de tiempo los mas importantes
hitos de la corporacién, particularmente los aspectos relacionados con su actuacion como
empresa emisora de valores, en los mercados local e internacional. Sefialé que la empresa es
dirigida y gestionada profesionalmente, con un directorio que integra directores independientes
y con una clara segregacion de funciones entre directorio y gerencia. Sostuvo que constituyen
elementos clave del gobierno corporativo el respeto a los derechos de los accionistas y el trato
equitativo, asi como la gestidn de riesgos y los mecanismos de control. Sostuvo que en vista de
la relevancia de la funcion de investor relation, se cuenta con una gerencia especializada
compuesta por un gerente de Relaciones con Inversionistas y Mercado de Capitales, un ejecutivo
de Relaciones con Inversionistas y Gobierno Corporativo, y un ejecutivo de Valores. Esta area
interactia permanentemente con los diferentes actores del mercado de capitales
(inversionistas, accionistas, clasificadoras de riesgo, entre otros), estando encargada de velar
por el suministro de la informacidon publica al mercado en forma oportuna y apropiada,
manteniendo permanente comunicacion con los stakeholders a través de diferentes medios
(presentaciones corporativas, conference calls, correos electrénicos, visitas, etc.). Afiadidé que
este desempefio apuntaba a la transparencia de informacidn y era validado por agentes
externos, lo cual le habia significado una serie de reconocimientos a lo largo del tiempo.
Concluyd sosteniendo que el buen gobierno corporativo servia tanto en épocas de auge como
de crisis; en esa ultima situacion, el buen gobierno corporativo ayuda a las empresas a capear
las graves consecuencias de una recesion econdmica dando mayor estabilidad al negocio,
sefialando que a su representada le habia servido para acceder a los mercados de capitales
permitiéndole diversificar sus fuentes de financiamiento en condiciones ventajosas.
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El vicepresidente de Asuntos Sociales y Ambientales de Compafia de Minas Buenaventura,
Alejandro Hermoza, se refirié a los procesos de sostenibilidad corporativa para los emisores de
valores, sosteniendo que la sostenibilidad es una apuesta por un modelo de gestion integral y
equilibrado para generar mayor valor a la empresa y a la sociedad, siendo necesario “aterrizar”
los conceptos de sostenibilidad a practicas concretas que agreguen valor, en las relaciones con
los diversos stakeholders (proveedores, clientes, accionistas, colaboradores y sus familias, la
sociedad y el medio ambiente). Agregd que en el caso particular de su representada, el concepto
abarca una dimensién econdmica, que apunta a mejorar la competitividad local; una dimension
social, generando oportunidades e inclusién; y una dimension ambiental, pasando de ser
“riesgo” a generar valor compartido. Todo ello, sefiald, genera un impacto positivo sobre el valor
de la empresa en el mercado, medido por diversos indicadores (e.g., precio de la accidn, retorno
sobre este tipo de inversiones, etc.) que venian haciendo mas clara la relacién entre las practicas
de sostenibilidad y la creacién de valor, remarcando que cada vez mas los inversionistas evalian
diversos criterios de sostenibilidad para invertir o establecer preferencias (en particular, en
mineria, el principal valor se obtiene a través de la aceptacién social y el respaldo a los
proyectos). Afirmé que la sostenibilidad abarca aspectos tales como obtener beneficios mutuos,
generar confianza para construir un entorno social favorable, y generar bienestar en las
comunidades de influencia. Comenté que en el Peru se venia reportando las prdcticas de
sostenibilidad desde hacia algunos anos, incluyendo el reciente Reporte de Sostenibilidad
Corporativa de la SMV, pero este proceso seguird evolucionando en profundidad y alcance.
Concluyd sefialando algunos retos, entre ellos, mejorar los sistemas de recojo de informacion a
nivel interno en las empresas, priorizar el tipo de informacién que se debe reportar, y mantener
un correcto balance entre contenido y formatos; en suma, planted el reto de construir un
modelo de responsabilidad social compartida para generar sostenibilidad, dejando de lado el
esquema que interpreta las buenas practicas como filantropia, y haciendo que todas estas
practicas estén enmarcadas en una buena gobernanza corporativa y en politicas éticas.

El siguiente bloque tematico abordd aspectos relacionados con el desarrollo de la industria de
fondos de inversidn y otros vehiculos de inversién, teniendo en cuenta su evolucién, potencial
y agenda pendiente. El gerente central de Desarrollo de Negocios de la Bolsa de Valores de Lima,
Miguel Zapatero, analizé la promocién de empresas FIBRA y FIRBI en el mercado de capitales,
sefialando que el origen de los Fondos de Inversién en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y
Fideicomisos de Titulizacidon para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA) son los Real Estate
Investment Trust (REIT), vehiculos de inversién inmobiliaria tributariamente eficientes que
generan rentas regulares mediante dividendos, que existen en 38 paises del mundo, y que
suelen encontrarse listados y negociados en bolsas de valores. Tras presentar algunos
indicadores de su evolucion en el mundo y sobre todo en México, pais de la regién donde se ha
registrado el mayor desarrollo de los FIBRA, resefid las principales caracteristicas de los FIRBI y
los FIBRA segun la legislacion peruana: deben constituirse por oferta publica primaria, como
minimo el 70% de sus activos debe destinarse a la adquisicidn y construccién de inmuebles para
arrendamiento o forma onerosa de cesién de uso, los inmuebles deben permanecer al menos
cuatro afios, como minimo debe distribuirse el 95% de las utilidades netas distribuibles, al menos
10 inversionistas no vinculados deben participar en la colocacidn, y de ser el caso la construccion
de inmuebles debe estar a cargo de terceros. Explicd los cuatro elementos clave que deben
existir para convertir un activo en un FIBRA/FIRBI: la necesidad de financiamiento, la posesién
de los inmuebles, los inquilinos, y el know-how inmobliario. Asimismo, detallé el esquema de
operacion de un FIBRA/FIRBI y, en particular, su funcionamiento cuando estan listados en bolsa.
Luego, presentd los principales beneficios tanto para los inversionistas (e.g., diversificacion de
portafolios con altos dividendos, liquidez en bolsa, eficiencia tributaria, entre otros) como para
las empresas involucradas (e.g., diversificacion de financiamiento, liquidez de activos,
diferimiento de impuesto a la renta, entre otros). Finalmente, explicd los principales aspectos
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tributarios relacionados con estos vehiculos asi como el andamiaje regulatorio aplicable,
incluyendo sus mas recientes modificaciones.

El director ejecutivo de Conexa Financial Group, Freddy Salcedo, analizé el potencial existente
para impulsar la participaciéon de inversionistas retail en fondos de inversidn, asi como las
principales ventajas del desarrollo de esta industria para el sector real de la economia. Sostuvo
que los inversionistas retail se caracterizan por comprar y vender activos para si mismos y por
contar con un capital liquido mucho menor al de los inversionistas institucionales. Destacé la
importancia de los activos alternativos como parte de los esfuerzos de diversificacion de
portafolios, asi como las caracteristicas que los diferencian de los activos tradicionales, entre
ellas la necesidad de un mayor analisis en cada tipo de activo; montos minimos de inversién y
costos transaccionales mas altos; baja o nula liquidez y necesidad de horizontes de inversion
mas largos; y mayor ganancia potencial. Estimd que la demanda potencial de inversionistas retail
(con patrimonios entre USD 100 mil y USD 1 millén) por activos alternativos en el Peru seria del
orden de USD 5,000 millones, agregando que para atender esta demanda se estaba creando
fondos de inversion con estrategias especificas, administrados por sociedades administradoras
de fondos de inversién o sociedades gestoras, que contratan a profesionales con experiencia.
Entre ellos, menciond los fondos de factoring y descuentos de facturas, los fondos para financiar
para capital de trabajo e inversion para pymes, y los fondos inmobiliarios, incluyendo los FIRBI y
los FIBRA, que podrian eventualmente transarse en la bolsa, brindando asi una opcién liquida
para invertir en bienes raices peruanos. Sostuvo que el desarrollo de estos fondos de inversion
tiene un significativo impacto sobre la economia, al constituir un instrumento de financiamiento
alternativo para las empresas; aumentar la liquidez de los activos y la competencia asi como
reducir costos; dinamizar el crecimiento al inyectar recursos a las empresas, impulsar la
formalizacién y el registro de bienes inmuebles; e incrementar la recaudacidn tributaria.
Concluyd planteando algunas reformas normativas, entre ellas exonerar del IGV a los intereses
en empresas ajenas al sistema financiero, eliminar el limite maximo legal permitido a las tasas
de interés, e impulsar normas que reduzcan el tiempo de ejecucién de garantias.

El gerente de Fondos de Acreencias de Capia SAFI, Jaime Valdez, se refirié a la promocidn del
factoring y el desarrollo de fondos de inversidn de acreencias. Tras precisar algunas definiciones
relevantes, entre ellas la de factoring, distinguiendo las opciones con y sin recurso, y la de
factura negociable, que constituye un titulo valor derivado de la factura comercial que permite
a la empresa proveedora cobrar sus acreencias mas rapidamente; resefid la evolucién del marco
normativo de la factura negociable, desde la promulgacién de la Ley N° 29623 a fines de 2010
hasta los recientes cambios tributarios y otros de indole administrativa asi como explicé los
procesos de factoring con factura fisica y electrénica. Sostuvo que el volumen de operaciones
respecto al PBl era menor comparado al de otros paises, concentrandose el servicio de factoring
principalmente en los bancos, agregando que el crecimiento promedio anual de este mercado
en el Peru habia sido de 12% durante los ultimos seis afios, estando mas del 95% de las
operaciones constituido por operaciones de factoring con recurso. Enumerd varias de las
ventajas del factoring (e.g., fuente alternativa al financiamiento bancario, apoya la liquidez de
corto plazo, tasas mas competitivas que las de un préstamo tradicional, fortalece la relacion
entre el proveedor y sus clientes, entre otras). Asimismo, destacé los incentivos para el uso de
factura electrénica y del registro centralizado de facturas negociables de Cavali. También anoté
una serie de barreras regulatorias y de mercado. Entre las primeras, sefiald la falta de un agente
fiscalizador para hacer cumplir la ley de factura negociable, y la revisién de requisitos para ser
considerada factura negociable. Sobre las segundas, sostuvo que el requisito de que la factura
sea firmada por el deudor para ser considerada negociable, hace que el poder lo mantengan los
deudores y no los proveedores; prevaleciendo ademds un desconocimiento generalizado entre
las mipymes sobre las caracteristicas y beneficios del factoring. Concluyé detallando las
caracteristicas y ventajas del fondo administrado por su representada frente a otros fondos.
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El primer bloque tematico de la segunda jornada pasd revista a un conjunto de normas aplicables
al mercado de valores recientemente aprobadas. En primer lugar, el socio del estudio Philippi
Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria, Antonio Guarniz, se refirié a la regulacion sobre gestion
integral de riesgos. Tras exponer un par de ejemplos emblematicos de quiebras de bancos a
causa de riesgos operativos y riesgos de mercado mal gestionados (banco britanico Barings y
banco de inversidon Lehman Brothers, respectivamente), sefialé que la gestidn integral de riesgos
comprende una serie de etapas, entre ellas su identificacidn, su evaluacion, la respuesta a ellos,
su control, los mecanismos de informacién y comunicacién, y el seguimiento respectivo.
Respecto al caso del mercado de valores peruano, comenté que ello se encuentra regulado con
el Reglamento de Gestion Integral de Riesgos, aprobado por la SMV, que provee un marco
general a partir del cual se desprende diversas normas especificas tales como el Reglamento de
Gestidn del Riesgo Operacional, el Reglamento de Gestién de los Riesgos de Mercado vy el
Reglamento de Gestion del Riesgo de Liquidez, pudiendo seguir otros (e.g., relativo al riesgo
reputacional o riesgo legal). Sefalé que el marco regulatorio plantea una serie de exigencias
(e.g., normas internas de conducta, declaraciones juradas, manuales, comité y unidad de
riesgos, auditoria interna, etc.), lo cual puede resultar demasiado engorroso. Planteé que esta
regulacidn, si bien necesaria, deberia basarse en pilares de simplicidad, respeto de la légica del
mercado de valores, disefio personalizado (que considere el tamafio de la organizacidn, sus tipos
de operaciones y riesgos relevantes), contar con guias y lineamientos modelo, y un claro
enfoque en el mayor interés de los inversionistas. Concluyé afirmando que paraddjicamente la
gestion integral de riesgos conlleva también algunos riesgos como la excesiva intervencién
estatal, la burocratizacidn y el incremento desmedido de costos en las empresas reguladas.

El asociado del estudio Miranda & Amado Abogados, Alvaro del Valle, explicé la regulacién sobre
propiedad indirecta, vinculacién y grupos econdmicos, destacando que su importancia radica en
identificar conductas en el mercado que se originan a partir de vinculos establecidos entre
empresas y grupos econémicos, asi como por las jerarquias entre ellos. Agregé que la norma
aprobada por la SMV establece parametros similares a los usados por la SBS y amplia el ambito
de aplicacion de la norma. Asi, modifica la definicién de participacidon significativa (el umbral
pasa de 10% de las acciones a 4%), modifica el alcance de los parientes comprendidos para la
propiedad indirecta (amplidndolo hasta el segundo grado de consanguinidad, primero de
afinidad y el cédnyuge, incluyendo a las uniones de hecho), incorpora la definicién de entidad
juridica (que abarca a los fondos de inversidn, patrimonios fideicometidos y otros patrimonios
auténomos gestionados por terceros, que carecen de personeria juridica, o contratos en los que
dos o mas personas, que se asocian temporalmente, tienen un derecho o interés comun para
realizar una actividad determinada, sin constituir una persona juridica, no calificando como
entes juridicos los fondos mutuos de inversidn en valores y los fondos de pensiones). También
afade cinco nuevos supuestos de partes vinculadas, definiendo la vinculacion como la relacion
entre dos personas, naturales o juridicas, que conlleva a un comportamiento sistematicamente
concertado; y de grupo econdmico, como el conjunto de personas juridicas, cualquiera sea su
actividad u objeto social, que estan sujetas al control de una misma (o un mismo conjunto de)
persona(s) natural(es). Sobre esto ultimo, destacé que la norma crea certidumbre al precisar en
qué casos existe vinculacidn. También se incluye el concepto de conglomerado financiero,
estableciéndose que las personas juridicas que integren uno de ellos bajo la supervisién de la
SBS, deben proveer a la SMV la informacidn sobre sus conglomerados financieros elaborada
segln las exigencias de la SBS. Concluyé refiriéndose al concepto de control, definido en el
nuevo reglamento como la influencia preponderante y continua en la toma de decisiones de los
6rganos de gobierno de una persona juridica u érganos que cumplan la misma finalidad en el
caso de un ente juridico, sosteniendo que la norma debia mejorar en este aspecto.
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La socia del estudio Galvez & Dolorier Abogados, Silvia Mufioz, presentd los cambios en el
régimen tributario aplicable al mercado de valores abordando especificamente lo relacionado
con la exoneracion bursatil, el régimen para los FIBRA y los FIRBI, y el régimen para el factoring,
cesion de créditos y facturas negociables, sefialando que la finalidad de este conjunto de normas
era fortalecer el mercado de capitales peruano haciéndolo mas competitivo con los de sus pares
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), mientras que el régimen temporal para la
repatriacion de capitales apuntaba esencialmente a una finalidad de recaudacién. Respecto a
este ultimo, describid sus alcances, incluyendo las condiciones a cumplir para acceder a la tasa
reducida del 7%. Respecto a la exoneracién del impuesto a la renta por enajenacion de valores
negociados en mecanismos centralizados de negociacién, detalld el alcance de este beneficio,
los valores comprendidos en él, y los requisitos a cumplir, mencionando la inclusién de una
norma antielusiva. Criticéd que la norma se haya limitado a la enajenacién de valores y no haya
contemplado la redencidn ni rescate de valores. También explicd las consecuencias que se
desprenden de dichas disposiciones en los casos de facturas negociables, de certificados de FIRBI
y FIBRA, y de certificados de otros fondos de inversion o fideicomisos. En cuanto al tratamiento
tributario del factoring, el descuento, la cesidn de créditos y las facturas negociables, explicé las
consecuencias que se originan en los casos de transferencia de facturas negociables sin recurso,
y de cesién de créditos en general (no contenidos en facturas negociables) sin recurso,
dependiendo de si se trata de persona natural o juridica, domiciliada o no domiciliada. Luego,
enumerd algunas cuestiones que ameritan ser resueltas reglamentariamente. Por dltimo, en
relacion con los beneficios otorgados a los FIRBI y los FIBRA, explicé el tratamiento aprobado y
anotd que la Ley N° 30532 considera la renta de arrendamientos como “renta empresarial”,
aunque concede un beneficio especial por 10 anos a los inversionistas que sean personas
naturales, lo que estd alejado del tratamiento internacional. Finalizé detallando los beneficios
contemplados, respecto a la tasa preferencial del impuesto a la renta de 5% para rentas por
arrendamiento u otra cesién onerosa de inmuebles, y el diferimiento del impuesto a la renta; y
las consecuencias derivadas de las normas aprobadas.

El siguiente bloque tematico se refirié al cumplimiento de normas anticorrupcién en el mercado
de valores. En el primer turno, el socio del Area Penal del estudio Payet, Rey, Cauvi, Pérez
Abogados, José Antonio Caro, explicé el alcance penal de las normas anticorrupcién aplicables a
personas juridicas. Explicéd que tradicionalmente la empresa no era sujeto de imputacién penal,
mientras que actualmente se reconoce que los delitos empresariales pueden ser cometidos
mediante una estructura organizada dando lugar a las reformas penales a responsabilizar a las
personas juridicas. Sefialé que el Cédigo Penal de 1991 establecia un conjunto de consecuencias
si el delito era cometido en el ejercicio de la actividad de la empresa o utilizando su organizacion
para favorecer o encubrir el delito, y su principal diferencia con la Ley N° 30424 de
responsabilidad administrativa de la empresa es que en la primera era necesario individualizar
la responsabilidad penal del representante para transferir responsabilidad a la empresa,
mientras que en la Ley N° 30424 se atribuye responsabilidad a la empresa cuando el delito se ha
cometido en nombre de esta o en su beneficio directo o indirecto por administradores o
representantes legales, no siendo responsable la persona juridica si dichos agentes hubieran
cometido el delito en beneficio propio o de tercero distinto a la empresa. Mas aun, el Decreto
Legislativo N° 1352 que modifica la mencionada ley amplia la responsabilidad administrativa de
la persona juridica, estableciendo que no se requiere hallar responsabilidad en los
representantes legales para sancionar a las personas juridicas (responsabilidad auténoma), y
contempla la aplicaciéon de la ley a cinco delitos especificos (cohecho activo genérico, cohecho
activo transnacional, cohecho activo especifico, lavado de activos y financiamiento del
terrorismo), asi como las posibles sanciones (multa, inhabilitacion, suspensién para contratar
con el Estado, cancelacidon de licencias, clausura de locales, disolucién). Sostuvo que la
implementacién de un programa de compliance exonera de responsabilidad a la empresa si
acredita que adopté un modelo de prevencidn adecuado e idoneo para prevenir el delito antes
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de su comisién y, en caso de fusiones, si previamente la empresa adquiriente realizé un due
diligence; o atenua su responsabilidad si adopta un modelo de prevencién con posterioridad a
la comision del delito y antes del inicio del juicio oral, y si colabora con la Fiscalia en el
esclarecimiento de los hechos.

Por su parte, el socio del Area Corporativa del mismo estudio, José Clineo, abordé el alcance de
medidas de prevencidn anticorrupcion en el ambito de las empresas participantes en el mercado
de valores. Sostuvo que las normas anticorrupcion resultaban actualmente muy relevantes para
estas empresas, pues es una tendencia mundial la criminalizacion y sancién de actos de
corrupcién y otros delitos relacionados (lavado de activos) realizados en nombre de personas
juridicas, el incremento significativo de sanciones a estas por violaciones de normas
internacionales anticorrupcién (alcance transnacional), y la mayor exposicion por la
globalizacién a transacciones que involucran jurisdicciones “riesgosas”, no siendo el Peru ajeno
a esa tendencia (de alli la aprobaciéon tanto de la Ley N° 30424, modificada por el Decreto
Legislativo N° 1352, como del Decreto de Urgencia N° 003-2017). Seiald que las personas
juridicas enfrentan riesgos derivados de actos de corrupcién (e.g., pérdida del valor de negocio
o inversiones, riesgo de heredar las consecuencias de actos de corrupcion, y restricciones para
disposicion de fondos y activos). Explicé los alcances del due diligence anticorrupcién como
mecanismo de prevencidn (compliance) y mitigacion de riesgos, cuyo objetivo es efectuar un
diagndstico del negocio en el que se pretende invertir a fin de determinar si existen riesgos de
corrupcién relevantes e identificarlos para que el inversionista pueda gestionarlos. Luego,
detalld los alcances de una debida diligencia anticorrupcion, explicando los temas relevantes a
tomarse en cuenta y distinguiendo entre la debida diligencia precierre y poscierre. Afirmé que
la ejecucidn de una debida diligencia adecuada antes de invertir es un elemento a considerarse
para mitigar o evitar una sancidn, agregando que en el caso de inversiones a través de fondos
de inversion, los reglamentos de participacién de fondos que invierten en sectores con riesgo
alto de corrupcién deben contener reglas y politicas anticorrupcién aplicables a su proceso de
inversién. Concluyd sefialando que el involucramiento de los directores y la gerencia en el
control y seguimiento del funcionamiento de los sistemas de prevencién y de las politicas de
inversién era clave para evitar incurrir en responsabilidad.

El siguiente bloque temdtico estuvo orientado a presentar experiencias relevantes que
conforman las estrategias seguidas por dos empresas emisoras de valores mobiliarios en el
mercado de capitales, una en el mercado regular y la otra en el mercado alternativo. El director
corporativo de Tesoreria, Finanzas y Relacion con el Inversionista de Alicorp, Alexander
Pendauvis, se refiri6 a la estrategia seguida por su representada en el mercado de inversionistas
institucionales. Tras resefar brevemente las actividades de la empresa, su presencia regional y
conformacion, asi como algunos indicadores sobre su desempefio financiero, destacé que la
corporacion habia mantenido una activa participacion en el mercado de capitales, local e
internacional, habiendo captado, desde 2013 hasta inicios de 2017, mas de PEN 2,200 millones.
Recordd que hacia fines de 2014, la empresa enfrentaba dos riesgos: una alta exposicion a
variaciones en el tipo de cambio (deuda corporativa sin cobertura cambiaria), y un elevado
riesgo de refinanciamiento (mas de un tercio de su deuda vencia al afio siguiente). Explicé que
frente a ello se disefid una estrategia de Liability Management a fin de contrarrestar ambos
riesgos y reducir los gastos financieros, que se habia ejecutado en tres etapas y habia incluido la
recompra de la deuda en ddlares y nuevas emisiones en soles. Agregd que el Liability
Management se habia financiado con deuda de corto plazo, y simultdneamente se habia
reperfilado la deuda de corto plazo con préstamos de mediano plazo y emisiones en el mercado
de valores, por un total de PEN 1,472 millones. Como resultado de esta estrategia, se habia
reducido la tasa de interés de la deuda a la par que se habia mejorado el perfil de
amortizaciones. Concluyé sefialando algunas lecciones aprendidas: por un lado, en un contexto
de depreciacién cambiaria, es preferible minimizar la exposicién de la deuda al ddlar; y por el
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otro, es recomendable minimizar el riesgo de refinanciamiento en el perfil de amortizaciones.
Sefialé que la empresa contaba con una aprobacién para emitir en el mercado de capitales hasta
por PEN 1,500 millones, resultando conveniente hacerlo en soles antes que emitir en délares y
pactar una cobertura de tipo de cambio, ventaja que deberia consolidarse a partir de la entonces
reciente rebaja en la tasa de referencia del instituto emisor.

Luego el vicepresidente ejecutivo CFO de Medrock Corporation, Gino Michelini, analizé la
experiencia de su representada en el Mercado Alternativo de Valores (MAV) y el impacto
generado sobre la empresa. Tras mencionar que el sector farmacéutico en el cual desarrolla sus
actividades es muy competitivo —participan numerosas empresas y la cuota del mercado de la
empresa lider apenas sobrepasa el 3% del total- y detallar algunos atributos de la empresa —e.g.,
se trata de un laboratorio certificado, cuenta con diversificacion de productos, amplia cobertura
nacional y presencia en cinco paises de Latinoamérica-, sostuvo que el ingreso al mercado de
valores a través del MAV se dio por ser un segmento mas ajustado a las necesidades vy
capacidades de la empresa, al permitirle un acceso mas sencillo y menos gravoso. A renglén
seguido, seiald que el ingreso al mercado de valores no es un proceso complicado pero requirié
de decisiones estratégicas que permitieron a la empresa colocar instrumentos de deuda de corto
plazo en condiciones muy competitivas. Entre tales decisiones menciond la importancia de
contar con una sociedad de auditoria de reconocido prestigio; haber recibido una clasificacién
de riesgo preliminar que revelaba los ajustes necesarios por hacer antes de salir al mercado;
apoyarse en un excelente estructurador para la conduccién hacia una exitosa colocacién; y
contar con un buen due diligence legal que permita calcular las contingencias y medir los
recursos que podria involucrar su solucidn. Concluyé sefialando que en el caso de Medrock, las
emisiones en el MAV habian sido muy exitosas, lograndose colocaciones a tasas decrecientes y
cercanas a los bonos soberanos, y esta incursién habia impulsado, ademas, mejoras ostensibles
al interior de la empresa en materia de planificacidon estratégica, procesos productivos, e
interrelacién con los principales grupos de interés, entre ellos sus colaboradores, proveedores,
clientes, y el sistema financiero, entre otros.

Inicio el desarrollo del dltimo bloque tematico, relativo a desarrollos en segmentos del mercado
de capitales, la directora de PwC-Boston y representante del CFA Institute, Evelyn Ramos, quien
expuso sobre los Global Investment Performance Standards (GIPS), normas globales empleadas
para el célculo y la presentacidn de rendimientos de inversion basados en principios de ética,
representacion justa y divulgacién completa. Enumeré los objetivos de las normas GIPS, entre
ellos asegurar datos precisos y consistentes, obtener aceptacion global del Unico conjunto de
estandares para calcular y revelar los rendimientos, promover una competencia justa entre las
empresas de inversidn, promover la autorregulacidon de la industria a nivel global, e infundir
confianza en la informacién sobre rendimientos para los inversionistas. Sostuvo que las normas
GIPS son necesarias debido a la falta de consistencia y comparabilidad en los informes sobre
rendimientos, y la carencia de una guia por los reguladores. En particular, la adopcidn de las
normas GIPS evitan el uso selectivo de cuentas y/o de periodos de tiempo (cherrypicking), y la
combinacion de rendimientos de productos diferentes para mejorar los resultados del
portafolio. Afirmd que los inversionistas y los reguladores estan exigiendo mas transparencia,
mas controles de riesgos, y mejores informes sobre rendimientos a los administradores de
inversiones; y las normas GIPS llenan este vacio al proporcionar métodos de calculo consistentes
y comparables para informes sobre rendimientos. Tras sefialar que por entonces 40 paises y
territorios venian patrocinando las normas GIPS, entre ellos el Peru, concluyé sefialando que su
adopcién beneficia tanto a los administradores de inversiones como a los inversionistas,
actuales y potenciales. Asi, para los primeros la adopcién de tales normas infunde confianza,
propicia la aplicacion de controles internos sélidos, y ofrece una ventaja en publicidad frente a
sus competidores; mientras que los inversionistas deberian demandar su cumplimiento para
poder comparar y distinguir entre los administradores de inversiones, teniendo seguridad que
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se aplican estdndares éticos, existe coherencia en el calculo de los rendimientos y estos se
divulgan plenamente; por lo que la adopcidn de las normas GIPS sera beneficiosa para toda la
industria de inversiones financieras.

El gerente de Inversiones de Pacifico Seguros, Eduardo Tirado, se refirié al impacto de los
cambios legislativos en el Sistema Privado de Pensiones (SPP) aprobados en 2016 sobre la
industria de seguros. Tras resefar brevemente la evolucidn de esta, tanto en seguros generales
como seguros de vida, sefialé que a fines de 2016 el 89% de las inversiones de la industria de
seguros estaba relacionado con el mercado de seguros de vida, muy ligado, a su vez, a las rentas
vitalicias para jubilados del SPP. Luego, mostrd la evolucion del nimero de pensionistas que
optaron por rentas vitalicias desde la creacion del SPP en 1992, considerando los principales
cambios introducidos en este y las distintas modalidades que se habia venido adoptando en el
ambito de la industria. Sefialé que a partir de las modificaciones a la Ley del SPP aprobadas por
el Congreso en 2016 para permitir el retiro de hasta el 95.5% del fondo acumulado al momento
de la jubilacién y el uso de hasta el 25% del fondo acumulado en cualquier momento para
adquisicidon de una primera vivienda o repago de una deuda hipotecaria, hacia junio de 2016 el
volumen de nuevas rentas vitalicias se habia contraido en un 75% respecto al promedio de
ventas entre 2012 y 2015. Tras exponer brevemente las principales caracteristicas de las rentas
vitalicias distinguiendo entre rentas para jubilacidn, invalidez y sobrevivencia, sefialé que en los
primeros tres meses de vigencia de las nuevas normas, se habia tramitado mas de PEN 3,000
millones de fondos de jubilacién, equivalente a 1.5 y dos veces los mercados de rentas por retiro
programado y de rentas vitalicias en 2015, respectivamente, disponiéndose en efectivo del 90%
de los fondos tramitados. Sefiald que en la actualidad los jubilados contaban con alternativas
adicionales a las rentas vitalicias y el retiro programado, incluyendo depdsitos a plazo, fondos
mutuos, bonos y alquiler de inmuebles, describiendo sus principales caracteristicas (plazo,
garantia de retorno, generacion de flujos, y riesgos). En ese contexto, explicd los alcances de un
nuevo producto en el dmbito de la industria de seguros (renta privada), que conserva algunas
caracteristicas de las rentas vitalicias (e.g., puede ser en soles o délares), pero da la opcién de
contar con una pensidn por un periodo acotado de tiempo (10, 15, 20 o 25 afios), al término del
cual se obtiene en devolucién un porcentaje del monto aportado (100%, 75%, 50%, 25%, 0%).

El director de Valuadora y Proveedora de Precios del Peru, Rafael Garcia, abordé el tema de
proveeduria de precios y gestion de riesgos financieros. Sefialé que las empresas proveedoras
de precios (EPP) son instituciones especializadas e independientes que brindan el servicio de
valorizacion de valores, instrumentos financieros u otras inversiones. Asi, los servicios que
pueden brindar las EPP incluyen (i) la proveeduria de precios de instrumentos financieros de los
mercados monetario, de renta fija y de renta variable, local e internacional; de activos y pasivos
iliquidos y complejos (e.g., notas estructuradas); y de instrumentos derivados (e.g., swaps,
forwards, opciones); (ii) la generacidon de curvas de tasas de interés gubernamentales y
corporativas; de indices de los mercados de renta fija, renta variable y mixtos; y de benchmarks
constituidos por uno o varios indices de mercado u otros componentes; vy (iii) capacitacion. Sus
clientes pueden ser las sociedades administradoras de fondos mutuos y de fondos de inversion,
las administradoras de fondos de pensiones, las sociedades agentes de bolsa y, en el futuro,
podrian sumarse los bancos y las cajas, las compaiias de seguros y las corporaciones no
financieras. Otros servicios que van mas alla de la proveeduria de precios incluyen la generacién
de precio razonable (mark-to-market o mark-to-model), la valorizacidn de carteras, la medicion
de riesgos, pruebas de tensidn y simulacion de escenarios de crisis, cumplimiento normativo y
reporting, definicién de planes de contingencia ante situaciones extremas, control de riesgos y
verificacion de limites, y analisis de resultados obtenidos (performance), entre otros. Concluyé
sefialando los desafios del mercado peruano, entre ellos promover la competencia de
proveedores de precios, fomentar la transparencia via el desarrollo regulatorio y la dotacién de
recursos al supervisor, ampliar la base de inversionistas retail e institucionales, aumentar la
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diversificacion de inversionistas en el mercado primario, desarrollar nuevos instrumentos,
potenciar al Peri como destino de inversidon de las carteras internacionales, y promover la
especializacion de recursos humanos y uso de la tecnologia.

La Convencion fue clausurada por el gerente general de Procapitales, Gerardo M. Gonzales,
quien destaco el amplio espectro de temas analizados, entre ellos la evaluacidn del desarrollo
de la industria de private equity en los paises de la Alianza del Pacifico y cémo se podria impulsar
laintegracién financiera de este ambito regional a partir de iniciativas propias de dicha industria,
asi como el anadlisis de las normas anticorrupcion aplicables en el ambito de las empresas y
particularmente en aquellas que participan en el mercado de valores, en adicién a las novedades
normativas que inciden en las operaciones propiamente dichas en el mercado de valores.
Agregd que la Convencidon también analizé una renovada agenda en dos areas que habian venido
ocupando la atencidn de Procapitales en sus casi 16 afios de vida institucional, vale decir la
promocién de buenas practicas de gobierno corporativo y el desarrollo de la industria de fondos
de inversion. Asimismo, resalté las experiencias presentadas en torno a estrategias seguidas por
emisores de valores a fin de aprovechar el acceso al mercado de capitales como fuente de
financiamiento ante las circunstancias que dominaban este mercado por entonces.

Seminario “Régimen impositivo para declaracion y repatriacién de rentas no declaradas”

Este seminario se realizé el 11 de julio de 2017 y tuvo como objetivo explicar los alcances y
beneficios del régimen temporal sustitutorio del impuesto a la renta para la declaracidn,
repatriacién e inversidn de rentas no declaradas.

En primer término, Rolando Ramirez-Gastén, socio del Estudio Echecopar asociado a Baker &
McKenzie International, se refirié al conjunto normativo relacionado con el régimen temporal y
sustitutorio de declaracion de rentas no declaradas (en adelante, el Régimen), que incluye: (i)
Ley N° 30506, aprobada por el Congreso que delegd facultades legislativas al Ejecutivo; (ii)
Decreto Legislativo N° 1264, que aprobé el Régimen en el marco de dichas facultades delegadas;
(iii) Decreto Supremo N° 067-2017-EF, reglamento del citado decreto legislativo; y (iv)
Resolucién Sunat N° 160-2017/Sunat, que aprobd el formulario virtual N° 1667 para el
acogimiento al Régimen. En este contexto, el expositor remarco el significativo tiempo que
habian tomado las autoridades para expedir este conjunto normativo.

Sostuvo que este conjunto normativo establecid un régimen temporal y sustitutorio del
impuesto a la renta para permitir a los contribuyentes domiciliados en el pais declarar y, de ser
el caso, repatriar e invertir en el Peru sus rentas no declaradas, a fin de regularizar sus
obligaciones tributarias respecto de dicho impuesto. Destacé los beneficios de acogerse a este
régimen: por el lado fiscal, con el acogimiento se entenderdan cumplidas todas las obligaciones
tributarias del impuesto a la renta correspondientes a las rentas no declaradas acogidas al
Régimen; vy, por el lado penal, no procedera una accion penal por delitos tributarios en relaciéon
con las rentas no declaradas acogidas al Régimen (salvo que se deriven de delitos graves como,
por ejemplo, lavado de activos). Afadio que el Régimen iba a estar vigente hasta el 29 de
diciembre de 2017 vy, en cuanto a la posibilidad de una prérroga, el expositor se mostré
escéptico, pues al haber sido aprobado mediante un decreto legislativo, cualquier modificacion
requeriria hacerse con una norma de similar rango, es decir, otro decreto legislativo o una ley,
lo que a su criterio resultaria muy dificil en el contexto entonces prevaleciente.

Luego, discutio la necesidad o conveniencia de acogerse al Régimen, sefialando que el objetivo
de formar parte de la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE) hacia
el afio 2021 constituye una politica del Estado peruano y, en ese marco, el Perd viene
adhiriéndose a foros y programas internacionales de transparencia e intercambio de
informacién financiera y tributaria, lo que obligara a los contribuyentes a regularizar el pago de
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sus impuestos, ya que el gobierno peruano podra, crecientemente, acceder a informaciéon sobre
rentas no declaradas, depositadas o invertidas en la mayoria de paises en el mundo, con detalle
sobre tipos de activos, su titularidad y las instituciones financieras involucradas. Por lo tanto, el
acogimiento al Régimen constituye una oportunidad irrecuperable para regularizar las rentas no
declaradas con tasas impositivas reducidas.

Los sujetos comprendidos dentro del Régimen eran las personas naturales, sucesiones indivisas,
y sociedades conyugales que hayan tenido la condicién de sujetos domiciliados en cualquier
ejercicio gravable anterior al de 2016. También precisd los sujetos que no estaban
comprendidos: (i) personas con rentas no declaradas al 31 de diciembre de 2015 que se hayan
encontrado en jurisdicciones catalogadas como de alto riesgo o no cooperantes; (ii) personas
que al momento del acogimiento contaran con sentencia condenatoria o consentida o
ejecutoriada vigente por delitos vinculados a tributos; (iii) personas (o sus vinculados hasta
primer grado de consanguinidad y afinidad) que a partir de 2009 hayan tenido o que al momento
del acogimiento al Régimen tuvieran la calidad de funcionario publico; y (iv) personas cuyas
rentas no declaradas al momento del acogimiento al Régimen se encontraran contenidas en una
resolucidn de determinacion debidamente notificada. Sefiald que los ingresos netos que
componian la base imponible resultaban de deducir a los ingresos brutos, las devoluciones y
otros conceptos de similar naturaleza, no admitiéndose deduccién de gastos ni pérdidas;
mientras que en el caso de ganancias de capital, el costo computable habia de deducirse del
monto determinado, salvo que el activo que habia generado la ganancia hubiera sido adquirido
con rentas no declaradas. En cuanto a las rentas no declaradas por modalidad de “incremento
patrimonial no justificado”, los ingresos netos equivaldrian al valor de adquisicion de los activos
que el sujeto considerara para determinar la renta. En cuanto al tipo de cambio a aplicar a las
ganancias de capital, sefialé que la Sunat se habia pronunciado indicando que lo que se debia
transformar a soles era el ingreso neto (monto recibido menos costo, ambos en moneda
extranjera) a la fecha de realizada la ganancia.

Sefialé que la aplicacidn de los beneficios antes sefialados era automatica con el acogimiento y
el pago, precisando que era necesario efectuar simultdneamente el acogimiento y el pago, no
pudiéndose postergar ni fraccionar este ultimo, aunque si podia hacerse una declaracién jurada
sustitutoria hasta la fecha de vigencia del Régimen. Afiadié que dado que el acogimiento era
voluntario, era posible acogerse parcialmente al Régimen, aunque las rentas que no sean
acogidas, quedardn abiertas a fiscalizacién por la Sunat posteriormente. Por estas uUltimas rentas
se pagaria la tasa normal del impuesto a la renta, siendo aplicables las infracciones y multas
correspondientes, asi como las acciones penales que correspondan. Concluyé refiriéndose a las
caracteristicas de confidencialidad del Régimen detallando que estaba previsto que exista una
base de datos exclusiva para contribuyentes que se acojan, cuya informacidn estaria encriptada
y solo un nimero reducido de funcionarios podria acceder a ella.

Rocio Liu, socia del estudio de abogados Miranda & Amado, aludid a los alcances del Régimen
en cuanto a la repatriacion e inversion local de rentas no declaradas. Previamente, comento
como funcionaba la prescripcién de las facultades de la Sunat en relacién con dicho Régimen, es
decir, la prescripcion de sus facultades para determinar la existencia de una obligacion tributaria
omitida, para cobrar ese impuesto, y para imponer sanciones. Sefialé que los plazos para fijar la
prescripcidn variaban en funcién de si el contribuyente habia presentado o no su declaracion
jurada anual, y que los plazos para hacer efectiva la prescripcion podian ser objeto de
interrupcidn o suspensién. Precisd que la prescripcidn es de caracter administrativo frente a la
Sunat, pero no otorgaba proteccién ante otros dmbitos legales.

A continuacidn, explicd las condiciones del Régimen dependiendo del tipo de sujetos que se
acogiera. En primer lugar, en el caso de la sucesién indivisa, interesaba preguntarse quién
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decidia el acogimiento pues no se trata de una persona natural ni juridica; si la sociedad indivisa
estaba en la etapa inicial, lo haria el albacea u herederos forzosos. Continud con el supuesto de
las sociedades conyugales, las cuales debian tener en cuenta que se tributaria por las rentas
provenientes solo de los bienes comunes, mientras que las rentas derivadas de los bienes
propios estarian sujetas a tributar de forma independiente. El otro supuesto era el de interpdsita
sociedad, persona o entidad, sefialando que los activos que estaban a nombre de otra persona
debian pasar a nombre del solicitante del Régimen a la fecha del acogimiento. Agregd que desde
2013 aplica la transparencia fiscal si hay una entidad controlada no domiciliada (ECND) en la que
personas naturales domiciliadas y vinculadas tengan, directa o indirectamente, una
participacion de mas del 50% de su capital, resultados o derechos de voto al cierre del ejercicio
gravable. Asi, sefialé que la Sunat habia emitido por entonces un pronunciamiento que sefialaba
que por las rentas generadas hasta el 31 de diciembre de 2012 no distribuidas, los titulares no
podian acogerse al régimen; sin embargo, por las rentas generadas entre el 1 de enero de 2013
y el 31 de diciembre de 2015, distribuidas o no distribuidas, se considerard que sus titulares si
se podian acoger, pero la transferencia de los bienes o derechos resultaria una enajenacion
gravable. Finalmente, precisé que el acogimiento incluia las rentas no declaradas que estuvieran
expresadas en dinero, bienes o derechos en un fideicomiso vigente al 31 de diciembre de 2015.

Sostuvo que las rentas que se declararan y, ademas, se repatriaran e invirtieran un minimo de
tres meses, estarian sujetas a una tasa de 7%; en cambio, si solo se declaraban, el pago de
impuestos aplicable seria de 10%,; precisando que resultaba factible que en una sola declaracién,
una parte —la repatriada e invertida localmente- estuviera sujeta a una tasa de 7%y la otra parte
—que solamente se declarara- a una tasa de 10%. En ese sentido, menciond que se aplicaria la
tasa de 7% para el dinero del exterior que existiera al 31 de diciembre de 2015 o para el producto
de la venta de bienes o derechos posterior al 31 de diciembre de 2015, que se repatriara e
invirtiera. También menciond que la posibilidad de realizar la repatriacion estaba abierta desde
el 25 de marzo de 2017 hasta la fecha de declaracién de acogimiento, mientras que la posibilidad
de iniciar la inversidn estaria abierta desde que la repatriaciéon del dinero hasta la fecha de
presentacién de declaracién de acogimiento. Agregd que se habia fijado seis opciones para
invertir, con un minimo de tres meses, a saber: servicios financieros brindados por las empresas
supervisadas por la SBS; letras del Tesoro, bonos y otros instrumentos emitidos por la Republica
del Peru; instrumentos representativos de deuda emitidos por sujetos domiciliados en el pais
bajo la modalidad de oferta privada; valores mobiliarios constituidos o establecidos en el pais;
bienes inmuebles en el Peru; y certificados de depdsitos.

Finalmente, comento aspectos relevantes sobre la revisidn a cargo de la Sunat, sefialando que
dicho ente solo podra hacer su tarea de revisidon durante 2018, habiéndose establecido el envio
virtual de los documentos sustentatorios, opcidn que estaria disponible desde el 1 de agosto de
2017. Precisé que la renta acogida que no tenga sustento ante la Sunat serd considerada no
acogida, pero el impuesto pagado puede compensarse de oficio o a solicitud de parte pero no
devuelto. Concluyé sosteniendo que la Sunat habia implementado un sistema de consultas para
atender las dudas derivada de las normas aprobadas.

En la tercera presentacion, el socio del estudio Rodrigo, Elias & Medrano Abogados, Gustavo
Lazo, explicé el procedimiento establecido asi como algunos casos practicos, seifialando que el
formulario virtual N° 1667 demandaba consignar la siguiente informacion: (i) sujeto a declarary
rentas incluidas; (ii) informacién de los parientes del declarante; (iii) declaracién de las rentas
propiamente dicha y base imponible; y (iv) determinacién y pago de la deuda. Detallé el tipo de
informacién requerida para la declaracién de rentas no declaradas, que incluia siete categorias
de activos, asi como, en cada caso, la jurisdiccién donde se mantenia la tenencia; la moneda, el
saldo, el valor de adquisicion, etc.; datos de identidad y la jurisdiccidn de la interpésita persona;
y el acogimiento por incremento patrimonial no justificado y su porcentaje, de ser el caso.
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Luego, sefialdé que la declaracién jurada de acogimiento podia modificarse cuantas veces sea
necesario, en cualquier momento, hasta el 29 de diciembre de 2017. Precisé que si se
determinaba un monto mayor (menor) al consignado en la declaracién sustituida, se debia
abonar la diferencia (se podia solicitar la devolucién o compensacion). Menciond que la
aprobacion del acogimiento era automatica, y la revision solo podria versar sobre el
cumplimiento de los requisitos para el acogimiento a la amnistia, no cabiendo revisar requisitos
antes del 1 de enero de 2018 ni después del 31 de diciembre de 2018. Resalté que el formulario
era amigable y recordd que la Sunat habia sefialado que si uno se acogia por incremento
patrimonial, era recomendable que se detallara el origen del patrimonio.

Posteriormente explicd algunos detalles a considerarse en base a situaciones hipotéticas,
enfocandose en el caso de una sociedad conyugal que tenia rentas derivadas de bienes
comunes, del trabajo del esposo y de bienes propios de la esposa. En este ambito, explicéd casos
tales como: (i) una persona natural comprendida en el Régimen que generd una renta de fuente
peruana no declarada en el Perd, que fue luego depositada en una cuenta en Estados Unidos a
su nombre, y posteriormente empleada para comprar acciones de empresas extranjeras, a su
nombre, y que mantenia en cartera al 31 de diciembre del 2015; (ii) ganancias de capital y rentas
de otras inversiones que no habian sido declaradas por la persona natural bajo el Régimen de
Transparencia Fiscal, generadas en una entidad establecida en las Islas Virgenes Britanicas, y que
dicha persona natural deseaba acoger al Régimen; (iii) determinacidn del costo computable en
caso el declarante quisiera acoger las rentas generadas de la compra de acciones en Estados
Unidas utilizando parcialmente un depdsito en una cuenta en ese pais, el cual se habia
constituido sobre la base de rentas generadas de otro depdsito en otro pais, parcialmente no
declaradas; y (iv) compras y ventas sucesivas de acciones en el exterior. En cada caso, explicd
cémo seria la determinacién de la base imponible.

Una vez concluidas las presentaciones, se contempld una ronda de preguntas. El seminario
contd con la colaboracién del Grupo Sura, en cuya sede se realizd el seminario, asi como de los
estudios de abogados Echecopar; Miranda & Amado; y Rodrigo, Elias & Medrano. El seminario,
que contd con 28 participantes, se inicié con las palabras de bienvenida del gerente general de
Procapitales, Gerardo M. Gonzales, quien también actué como moderador.

Seminario “Buenas practicas de gobierno corporativo y sostenibilidad”

Este seminario se realizé el 13 de setiembre de 2017 y tuvo como propdsito analizar diversos
tépicos relacionados con las buenas practicas de gobierno corporativo y de sostenibilidad, asi
como sus alcances e impacto sobre las empresas.

El presidente del Instituto Ecuatoriano de Gobernanza Corporativa (IEGC), Patricio Peia, efectud
una presentacién via videoconferencia sobre el involucramiento activo y liderazgo que deben
asumir los directorios en el desarrollo estratégico de las empresas. Sostuvo que cuando existe
una crisis, el ambiente al interior de la sala de reuniones del directorio estd caracterizado por el
temor, la incertidumbre, la frustracion o la tension, siendo los integrantes del directorio los
llamados a gestionar esa situacién. En estos episodios, no existen ni manuales ni protocolos ni
las herramientas suficientes que permitan superar ese factor esencialmente humano que es la
gestion. Agregd que se toman decisiones sea por miedo a las consecuencias legales o
econdmicas de un hecho o al dafio sobre la reputacion, o por intereses se defienden posiciones,
se buscan aliados o se acuerdan soluciones, es decir la gestion de la crisis se desenvuelve dividida
entre la autodefensay las exigencias éticas que imponen los cddigos de buenas practicas. En ese
contexto —agregd- que los errores mds notorios son de organizacion (e.g., indefiniciéon o
confusion de roles), de gestién (e.g., falta de alineacién con la realidad), y de decisién (e.g., la
improvisacion a la hora de buscar soluciones).
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Seguidamente sostuvo que el directorio es una institucion central en el gobierno de las
sociedades, cuyo papel, estructura y composicidn varian de una empresa a otra, en funcion del
tamafio y la complejidad de la empresa, afiadiendo que a medida que esta se vuelve mas
compleja, se torna necesario depender del directorio para temas clave como fijar la estrategia
de la compaiiia y supervisar el desempefio gerencial. Asi, en un entorno de riesgos de diversa
indole, al directorio le corresponde un rol de supervision de aspectos tales como los sistemas de
control interno, los conflictos de interés, las operaciones vinculadas, la revelacién de
informacidn y los sistemas contables; asi como definir la orientacidn estratégica de la sociedad,
incluyendo la planificaciéon y la fijacién de politicas, presupuestos, objetivos, estructura de
financiacién, y adquisiciéon o venta de activos. Sefialé que en algunos casos se cuenta con un
mecanismo de transiciéon hacia la implementacién de un directorio como son los consejos
asesores o consultivos, destacando que sus integrantes no pueden ser partes vinculadas, y
sefialando sus principales ventajas y desventajas, pasando luego a referirse a los criterios que
deberian cumplimentar los buenos directores, tanto respecto a sus caracteristicas personales
(e.g., el liderazgo) como sus calificaciones profesionales. En este ambito, remarcé la importancia
de contar con directores independientes, pues ofrecen una perspectiva exterior sobre la
estrategia y el control, ademds de agregar nuevas habilidades y conocimientos, y actian como
elemento de equilibrio entre los distintos miembros de la familia.

Luego, se refirid a los deberes y derechos de los buenos directores, enfatizando que estos deben
actuar en el mejor interés de la compafiia. Remarcé que antes de tomar una decisién, los
directores deben actuar con diligencia y competencia, y hacer un esfuerzo de buena fe para
analizar y considerar toda la informacién pertinente y materia disponible. Asimismo, la
obligacion de poner los intereses de la compaiiia por encima de cualquier interés personal y de
divulgar inmediatamente cualquier conflicto de interés. Concluyd sosteniendo que las empresas
son la piedra angular y el mayor impulsor del crecimiento, en cuyo quehacer enfrentan muchos
desafios y, en este contexto, los empresarios vienen tomando, de manera reciente, consciencia
de la importancia de estos temas y comenzando a construir una estructura de gobierno
corporativo lo antes posible. Al término de esta videoconferencia, los participantes formularon
algunas preguntas, destacando entre ellas la dificultad de encontrar directores independientes.
Al respecto, el expositor sefald que en su pais el IEGC viene desarrollando programas de
formacién de directores, a través de acuerdos con universidades e institutos superiores, a fin de
poner a disposicidn del mercado un acervo de directores independientes con las caracteristicas
previamente mencionadas.

El socio de KPMG, Juan Carlos Vidal, efectud una presentacién sobre las transacciones entre
partes vinculadas y los precios de transferencia asi como sus aspectos relevantes para las
empresas y los directorios. Como idea central, destacé que las politicas que regulan los precios
de transferencia entre empresas vinculadas deben ser adoptadas no solo desde una perspectiva
tributaria, sino también corporativa con participacion del directorio. Sostuvo que el origen de
los precios de transferencia puede relacionarse con la expansion regional y global de grupos
econdmicos a través de entidades vinculadas, la necesidad ineludible de realizar transacciones
entre entidades del mismo grupo econdémico, y la centralizaciéon de funciones desde diversas
perspectivas (i.e., manufactura, compras, investigacion vy desarrollo, financieras,
administrativas, estratégicas).

Explicd que existen dos modelos para establecer los precios de transferencia: por un lado, el
modelo centralizado, que busca maximizar la rentabilidad del grupo econémico, relegando a un
segundo plano la determinacidn del precio, y en el cual existe la tendencia de trasladar las
utilidades a las entidades que se encuentren en zonas con menor imposicion; y, por otro lado,
el modelo descentralizado, que establece la negociacién entre las empresas del grupo participes
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en la transaccién a fin de determinar el precio. Agregd que, en cualquier caso, debe
contemplarse el cumplimiento de las normas de precios de transferencia y, por lo tanto, las
empresas deben evaluar el modelo a adoptar y conocer los impactos que generan sobre los
diversos stakeholders (i.e., empleados, gerencia, autoridades fiscales, accionistas minoritarios,
accionista mayoritario, publico en general). Afirmdé que dada la multiplicidad de impactos e
involucrados, es saludable contar con una politica de precios de transferencia, sefialando los
objetivos que debe perseguir, entre ellos cumplir con las normas a fin de minimizar
contingencias tributarias y aduaneras, evitando litigios y disputas y salvaguardando la
reputacién del grupo econdmico; buscar eficiencias para maximizar la rentabilidad para el grupo
econdmico, evitando la doble tributacidn; no introducir incentivos perversos para la gerencia o
los trabajadores; fomentar la transparencia eludiendo la introduccién de distorsiones en los
indicadores financieros o de gestion de las entidades del grupo econdmico; y evitar la generacion
de perjuicio para los accionistas minoritarios u otros stakeholders.

A continuacidn, ofrecié algunos ejemplos de politicas de precios de transferencia, entre ellos el
denominado costo mdas margen, el precio de reventa menos margen, la particion de utilidades
(el riesgo se distribuye entre las partes), y el benchmarking (comparacion de precios de
transferencia en transacciones comparables). Sefialé que al elegir la politica de precios de
transferencia, se esta definiendo qué entidad legal asumira los riesgos del negocio y, por ende,
qué entidad acumulard la rentabilidad del grupo. Adicionalmente, detallé los principales
aspectos a considerar en el proceso de desarrollo de una politica de precios de transferencia, en
lo que respecta a su planificacién, implementacién, documentacién y, eventualmente, solucion
de controversias. Menciond que en el dmbito de la Organizacidn para la Cooperacidon y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) se ha establecido una serie de reportes que se presentarian a
partir de 2018, en los que se solicita informacion sobre el grupo econdmico (e.g., empresas que
lo conforman, ingresos, ingresos por transacciones con partes vinculadas, ratios entre diversas
variables, etc.). Concluyd sefialando que un enfoque proactivo de precios de transferencia
genera ventajas para la empresa y sus stakeholders; el directorio debe conocer claramente la
politica de precios de transferencia del grupo, sus objetivos e impactos; la importancia de
implementar con éxito dicha politica; y la necesidad de buscar siempre la coherencia entre
funciones, activos, riesgos, rentabilidad e impuestos.

La gerente legal de Cavali ICLV, Magaly Martinez, formuld algunas consideraciones que
sustentan la necesidad de forjar una estrategia de sostenibilidad corporativa que contemple
cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Sostuvo que las empresas son la
base para el desarrollo de la economia y los mercados, cuyos directorios tienen la
responsabilidad de afrontar los nuevos desafios y retos. Aludié a algunos casos emblematicos
donde se han dado malas practicas corporativas, que conllevaron la pérdida de valor de las
compainiias involucradas. Por ello, afirmé que la empresa no solo debe pensar en la creacion de
valor a corto plazo, pues la empresa no se debe Unicamente a sus accionistas, sino también se
deben a sus demas stakeholders, los cuales exigen una mejor administraciéon de los riesgos y
mayor transparencia de informacién, agregando que esta nueva tendencia de creacién de valor
de la empresa significa que se debe ser eficiente y administrar adecuadamente los riesgos ASG.
En este contexto, se enmarca el concepto de desarrollo sostenible que se basa en operar en el
presente sin comprometer la viabilidad futura, gestionando los impactos ASG que generen sus
operaciones. Asevero que las empresas estan integrando este concepto a sus estrategias, lo cual
fortalece la cadena de valor, genera menos riesgos y costos, y mas ventajas competitivas para
los nuevos desafios de los mercados. Agregd que los inversionistas también estan demandando
el desarrollo sostenible a las empresas, lo que se traduce en que las empresas que realizan (no
realizan) practicas de sostenibilidad son mejor consideradas (excluidas) para la toma de
decisiones de inversidn; en efecto, una reciente encuesta realizada por la firma EY reporta un
incremento en la proporcidn de inversionistas que consideran la informacién no financiera en
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su toma de decisiones de inversion (de 74% en 2015 a 95% en 2016

), lo cual refuerza la
importancia y necesidad de incluir una estrategia sostenible en las compafii

1as.

Agregd que la ruta para el desarrollo sostenible esta guiada por los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) que deberan ser cumplidos hacia el afio 2030, segun lo aprobado en la Cumbre
del Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas en 2015, a fin de que los gobiernos, las
empresas y la sociedad civil establezcan metas comunes para acabar con la pobreza, proteger al
planeta y asegurar la prosperidad para todos. Al respecto, sefialé que el reto para el Estado
peruano y el sector privado es identificar qué competencias y oportunidades tiene el pais para
cumplir con los ODS en el plazo indicado. En este contexto, se ha formulado la Iniciativa de Bolsas
de Valores Sostenibles (SSE por sus siglas en inglés) que busca que las bolsas de valores
compartan sus experiencias en sostenibilidad e impulsen las mejores practicas ASG en sus
mercados de actuacién. Agregd que esta iniciativa, integrada por entonces por 65 bolsas de
valores en el mundo, entre ellas la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ha identificado cinco ODS a
ser promovidos por las bolsas de valores en sus respectivos mercados, a saber: igualdad de
género, trabajo decente y crecimiento econédmico, accion por el clima, alianzas para lograr los
objetivos, y produccidon y consumo responsables. Continudé detallando los alcances de la
estrategia de sostenibilidad ASG del Grupo BVL en cada uno de estos objetivos. Por ejemplo, en
el objetivo de trabajo decente y crecimiento econdmico, dio cuenta que iniciativas tales como
el registro de facturas o el apoyo al desarrollo del Mercado Alternativo de Valores (MAV)
apuntan a promover politicas que apoyen las actividades productivas, el emprendimiento, la
formalizacién de empresas de menor tamafio y el acceso a servicios financieros. Respecto al
objetivo de produccién y consumo responsables, enumerd una serie de iniciativas que buscan
alentar a las empresas a adoptar practicas sostenibles y que incorporen informacién sobre la
sostenibilidad en su ciclo de presentacién de informes (e.g., el indice de Buen Gobierno
Corporativo y el reconocimiento anual de la BVL a las empresas con mejores practicas
corporativas, el Reporte de Sostenibilidad Corporativa que complementa la informacién del
Reporte sobre el cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo, entre otras).

También dio cuenta de algunos indicadores que revelan la percepcién de la sostenibilidad por
parte de los inversionistas aludiendo a los resultados de una reciente encuesta realizada por la
firma EY a nivel mundial, segun la cual los inversionistas revelan que la informacién no financiera
es a menudo inconsistente, no se encuentra disponible o no puede ser verificada y, mas
especificamente, que las empresas no divulgan adecuadamente los riesgos ASG que podrian
afectar sus modelos de negocios, haciendo un llamado de atencién a los directores sobre la
calidad de informacion que se divulga al mercado. Agregd que la percepcion por parte de los
principales agentes del mercado de capitales del Perd es muy similar, segin lo muestra la
encuesta La Voz del Mercado, también conducida por EY. Concluyé afirmando la necesidad de
concientizar a las empresas que las estrategias ASG crean valor para ellas y para la sociedad en
la que se desenvuelven; de promover que las empresas divulguen su informacién no financiera,
especificamente la relacionada con las préacticas ASG en forma mas integrada, predecible y
estratégica a fin de que los inversionistas puedan tomar mejores decisiones de inversién; y de
trabajar conjuntamente con el regulador y las organizaciones del mercado para buscar mejores
herramientas de divulgacidn de informacién. Resumioé que el desarrollo sostenible es tarea de
todos y conllevara a tener mercados mas eficientes y liquidos.

Una vez concluidas las presentaciones, se contemplé una ronda de preguntas dirigidas a los
expositores locales. El seminario fue inaugurado, conducido y clausurado por el presidente del
Comité de Buen Gobierno Corporativo y primer vicepresidente de Procapitales, Miguel Puga,
quien destacé la importancia de la tematica tratada y el papel que Procapitales desarrolla en
este dmbito. El seminario contd con la colaboracidn de PwC, en cuya sede se realizé el seminario,
asistiendo un total de 25 participantes.

66



Procapitales — Memoria 2017

VI Foro de Politica Econdmica y Mercado de Capitales

Este Foro se realizd el 20 de noviembre de 2017 y tuvo como objetivo ofrecer un espacio de
didlogo publico-privado para exponer, con participacion de autoridades gubernamentales y
agentes del sector privado, iniciativas de politica y normativas con incidencia en el mercado de
capitales.

El viceministro de Economia, César Liendo, se refirio a la politica gubernamental para el
desarrollo del mercado de capitales. Como marco general, sostuvo que el entorno internacional
venia resultando favorable para el crecimiento de las exportaciones, el producto, y el flujo de
capitales, destacando que la economia peruana es la Unica que ha mantenido su calificacion
crediticia estable. En el frente interno, sefialé que se venia recuperando la inversion, tanto
privada como publica, ademas de registrarse mejores perspectivas de parte de los agentes
econdmicos. Agregd que la inversion publica continuaria siendo el principal motor de
crecimiento en 2018, previéndose que posteriormente la inversion privada asuma dicho rol. Tras
resefiar brevemente el agresivo plan de desarrollo de infraestructura para el periodo 2017-2020
por mds de USD 20 mil millones, sefiald que el Gobierno venia implementando una estrategia
de competitividad y formalizacién basada en cuatro ejes, a saber: (i) simplificacién para la
realizacion de negocios; (ii) comercio exterior; (iii) profundizacion financiera; y (iv) simplificacion
tributaria. En este contexto, detallé los avances en un conjunto de mesas ejecutivas orientadas
a impulsar sectores econdémicos con alto potencial (e.g., acuicola, turismo, forestal,
agroexportacion, entre otros); las medidas para facilitar el comercio y avanzar gradualmente en
la reforma de proteccidn social; y los retos en el ambito tributario.

Sostuvo que el desarrollo del mercado de capitales es clave en la estrategia de crecimiento
econdémico, maxime en un contexto de incremento significativo de la oferta de fondos
prestables. Destacd, sin embargo, que en el caso peruano se advierte un significativo descalce
entre oferta y demanda de dichos fondos prestables que se traduce en un bajo acceso al
financiamiento para gran parte de las empresas peruanas, un alto costo de financiamiento para
algunos segmentos empresariales y poca rentabilidad para las opciones de ahorro. Afirmé que
actualmente el mercado de capitales adolece de cuatro limitaciones: (i) descalce entre oferta 'y
demanda; (ii) baja competencia y altos costos de entrada; (iii) fricciones tributarias; y (iv) baja
integracién internacional. A fin de encarar esos problemas, sefialé que se venia implementando
una serie de nuevos instrumentos y mecanismos de inversidon (e.g., FIBRA, FIRBI, factoring,
certificado bursatil); introduciendo cambios normativos en la Ley del Mercado de Valores y la
Ley de Fondos de Inversidn, en pos de incrementar la competencia y permitir la especializacion
en distintos segmentos del mercado de capitales; procurando la homogeneizacién del sistema
tributario para ganar competitividad apoyado en una mayor transparencia fiscal en el ambito
regional y global; y acelerando la integracién internacional, particularmente en el ambito de la
Alianza del Pacifico (AP), con la introduccién del denominado pasaporte de fondos, la
homologacidn tributaria para los fondos de pensiones, la emisidn conjunta de bonos ante riesgo
de desastres, y la regulacién de las fintech.

El superintendente adjunto de Investigacidn y Desarrollo de la Superintendencia del Mercado
de Valores, Carlos Rivero, sostuvo que la regulaciéon del mercado de valores debe facilitar la
formacién de capital y el crecimiento econdmico y que una regulacién inadecuada puede
imponer una carga injustificada a los mercados inhibiendo su desarrollo. Afirmé que los
objetivos bdsicos de la regulacidn son la proteccion del inversionista; la formacién de mercados
justos, eficientes y transparentes, y la reduccién del riesgo sistémico; y entre sus atributos
figuran la sencillez y eficacia para generar confianza y desarrollar el mercado, no imponer y
derribar barreras innecesarias a la entrada y salida, tener presente la naturaleza y caracteristicas
de los instrumentos y mercados regulados, y ser objeto de revisidn periddica. Aseverd que, en
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este contexto, corresponde al sector privado crear mercado debiendo la regulacién acompafiar
las iniciativas de los agentes participantes. Agregd que la SMV ha venido, y continuar3,
promoviendo el desarrollo de nuevos instrumentos y la incorporacién de emisores e
inversionistas; la proteccion de los inversionistas mediante la regulacidn, supervision y
educacioén; y el fortalecimiento del ente regulador y supervisor, aludiendo a las principales
normativas (leyes, proyectos de ley y reglamentos) impulsados en el periodo 2011-2017.

Respecto al desarrollo de nuevos instrumentos e incorporaciéon de emisores e inversionistas,
mostro algunos indicadores de la situacion vigente que plantea retos a encarar. En efecto, en la
ultima década, el monto colocado por oferta publica primaria fue, en promedio, de USD 1,557
millones anuales, mientras que el saldo de créditos del sistema financiero y el monto en
circulaciéon por oferta publica primaria (OPP), ambos como proporcion del PBI, revelan una
brecha entre si de 19 puntos porcentuales (22.8% y 3.9%, respectivamente). Sefialé que solo 10
emisores, de un total de 72, concentraban el 53.5% del monto en circulacion de valores
colocados, mientras que solo cinco nuevos emisores en promedio por afio habian colocado
valores por OPP. En el mercado secundario, el principal indice bursatil -SP/BVL Perti General
Index- registra en los ultimos 10 afios un retorno promedio de 12.6%, el segundo de mayor
rentabilidad en la regidn, mientras que a octubre de 2017, el monto negociado sumaba USD
6,861 millones, apenas 2.8% del PBI como promedio anual entre 2012 y 2016, por debajo de los
mercados de la AP, agregando que los 10 valores mas negociados concentraban el 76% del
monto total negociado de la BVL a esa fecha. Asi, la agenda consiste en continuar promoviendo
esquemas simplificados de inscripcidn, revisar la regulacidn de titulizacién de activos, regular las
plataformas de financiamiento participativo (crowdfunding), desarrollar la reglamentacion en el
marco del proyecto de Ley que promueve el desarrollo del mercado de capitales, revisar el
reglamento de oferta publica de adquisicidn, y fortalecer el gobierno corporativo.

En cuanto a la industria de agentes de intermediacidn, sefald que a octubre de 2017, habia 24
sociedades agentes de bolsa (SAB), de las cuales cinco concentraban el 81% de la negociacion
de renta variable, mientras que a septiembre de 2017, siete SAB registraban resultados
acumulados negativos, siendo el monto negociado promedio por SAB en 2016 de USD 189
millones, por debajo de los mercados de la AP. La agenda en este ambito incluye el desarrollo
regulatorio necesario para implementar un esquema modular de agentes de intermediacién en
el marco del proyecto de ley arriba mencionado, la revelacién de la estructura de ingresos de
dichos agentes, la revision de los indicadores prudenciales, y un énfasis en una supervisién
basada en riesgos. Respecto a la industria de fondos mutuos, aunque el patrimonio administrado
se ha duplicado en los ultimos 10 afios, representa apenas el 4% del PBI, el coeficiente mas bajo
en la regidén, mientras que el 79% de los recursos esta invertido en depédsitos bancarios y el 93%
del patrimonio de los fondos es gestionado por apenas cuatro sociedades administradoras.
Frente a ello, la agenda regulatoria procurara fomentar una mayor competitividad,
desarrollando la reglamentacién correspondiente al proyecto de ley arriba mencionado, que
haga posible la colocacion de fondos mutuos a través de programas, y también poniendo énfasis
en una supervision basada en riesgos. Finalmente, se buscara fortalecer la labor de la SMV en
materia de regulacidn, supervisién, y educacion y orientacion, sobre la base de procesos
regulatorios claros y consistentes, la dotacién de poderes y recursos apropiados, la prevalencia
de autonomia operativa, el establecimiento de responsabilidades claras y objetivas para el
regulador, y el reclutamiento de funcionarios con elevados estandares de profesionalismo.

El siguiente bloque tematico discutid diversas aristas relevantes para el desarrollo del mercado
de valores. El gerente central de Desarrollo de Negocios de la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
Miguel Zapatero, expuso un somero diagndstico de la evolucidn reciente y situacién actual del
mercado de valores, destacando la poca profundidad del segmento de renta variable, y
remarcando que el flotante libre es poco significativo en relacidn con la capitalizacién bursatil lo
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que limita las oportunidades de inversidn; el bajo nUmero de emisiones de renta fija, observando
que muchos emisores buscan financiarse en el exterior, ademds de una alta concentracidén en
emisores, intermediarios e inversionistas institucionales, y poca diversificacién sectorial; y una
baja participacién de inversionistas retail. Aunque el numero de operaciones venia
recuperandose, los niveles aun se encuentran muy por debajo de los correspondientes a paises
vecinos, y en buena cuenta el mercado de valores no cumple el rol de complementariedad
significativa con el sistema bancario en el financiamiento de la actividad econémica. Sefald que
la consulta efectuada por MSCI para una eventual reclasificacion del mercado accionario
peruano como mercado frontera marco la necesidad de mejorar las condiciones, lo que impulsé
decididamente un esfuerzo por forjar un mercado de valores que pudiera avanzar hacia la
conformacién de un mercado profundo, con buen nimero y variedad de alternativas, asi como
facilidad de entrada y salida; eficiente, con costos bajos, operacion moderna, regulacién
amigable y buen gobierno corporativo; e inclusivo, que permita el acceso a todo inversionista y
dé facilidades para para todo tipo de empresa.

En este contexto, resefié las medidas que se habia venido tomando en 2013-2014, antes de la
consulta de MSCI (e.g., la reduccion de tarifas de negociacién en 50%, la creacién del Mercado
Alternativo de Valores-MAV, etc.), precisamente a partir de dicha consulta en 2015-2016 (e.g.,
la exoneracion temporal del impuesto a las ganancias de capital en acciones liquidas, facilidades
para el market making, desarrollo de nuevos instrumentos, etc.), y luego otras que se habian
tomado durante 2017, a fin de afianzar y complementar las anteriores. El objetivo de la BVL en
ese sentido —sostuvo- es modernizar el mercado de valores, encaminandolo hacia su conversion
en un hub regional, sobre la base de un trabajo conjunto con los reguladores para aumentar la
oferta de instrumentos invertibles. Luego, comentd algunos avances que se habia venido
observando, por ejemplo, el creciente nimero de empresas emisoras que ya contaban con un
market maker, dando cuenta del mejoramiento de la liquidez de sus acciones a partir de la
utilizacion de esta figura; asi como el creciente nimero de acciones clasificadas con presencia
bursatil, lo que incrementa la posibilidad de aprovechar las ventajas tributarias, agregando que
desde 2017, los beneficios de la presencia bursatil se habian extendido a instrumentos de deuda.
Finalmente, aludié a la mayor exigencia en el escrutinio para la conformacién del indice de Buen
Gobierno Corporativo, incluyendo el componente que refleja la percepcién de los inversionistas
y el mercado en general; y a las medidas contempladas dentro del proyecto de Ley que
promueve el desarrollo del mercado de capitales, con cambios que impactarian sobre el
guehacer de las industrias de fondos mutuos y de fondos de inversién.

El presidente del Directorio de la Corporacion Financiera de Desarrollo (Cofide), Pedro Grados,
explico el enfoque actual de su organizacion en el ejercicio de su funcién de banco de desarrollo
en apoyo de la inversidn productiva, la infraestructura, y el segmento de las MYPE, todo ello con
una vision de crecimiento de largo plazo y fundamentado en un rol subsidiario en su condicion
de entidad estatal. En ese marco, detalld las lineas de accidn propuestas para apoyar el
desarrollo del mercado de valores, a partir de una situacion en la que la fraccion de
financiamiento de la actividad empresarial que discurre a través del mercado de valores es
minima comparada con la participacién del crédito tradicional, lo que arroja luces de que algo
estd sucediendo que impide un funcionamiento adecuado del mercado de capitales. Frente a las
limitaciones que plantea el financiamiento bancario en el Peru —acceso para las empresas de
menor tamafio a créditos con costos poco competitivos, la necesidad de dichas empresas de
otorgar garantias reales, entre otras-, sostuvo que el reto consiste en generar nuevos
mecanismos que permitan a las empresas acceder a los beneficios del mercado de capitales,
ampliando, diversificando y mejorando las condiciones de las fuentes de financiamiento.

En esta perspectiva, esbozé los lineamientos de la estrategia de Cofide para incentivar el
financiamiento a través mercado de valores sea participando como inversionista institucional
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ancla en las emisiones de valores; otorgando lineas de garantia adicionales que sirvan como
“mejoradores crediticios”; participando como estructurador y/o underwriter de emisiones, lo
que generaria mayor certidumbre en las colocaciones y facilitaria el marketing en las emisiones;
y otorgando créditos puente en el lapso que media entre la aprobaciéon de una emision y se
concreta su oferta publica. En particular, detallé un par de propuestas. Por un lado, como
mejorador de emisiones, mediante el otorgamiento de una garantia de crédito parcial, que
alcanzaria hasta el 30% del principal de los bonos en circulacién, cuyo plazo deberia coincidir
con el plazo del programa de emisiones, mientras que la contragarantia consistiria en un
fideicomiso en garantia sobre cartera por un valor de 1.3 veces el monto garantizado, y la prima
estaria en funcion del riesgo asociado al emisor. Respecto a la creacion de un fondo para el
otorgamiento de créditos puente para las empresas con ventas anuales del orden de PEN 50-80
millones que participan en el MAV, detallé que estos tendrian un plazo de 90 a 180 dias y los
recursos se destinarian a la estructuracion de las emisiones, la auditoria de estados financieros
y la clasificacidn de riesgo del emisor.

La socia de Gobernanza Corporativa de EY, Beatriz Boza, abordd la arista de la adopcion de
buenas practicas de gobierno corporativo, sosteniendo que el mayor cuello de botella es cémo
se hacen los negocios y qué es lo que ocurre al interior de las organizaciones, todo lo cual
requiere de un profundo cambio cultural. Sefialé que a partir de la informacion recabada en la
encuesta La Voz del Mercado, puede verificarse el gran abismo que impera entre lo que esperan
los inversionistas de las empresas y lo que en la practica perciben los agentes del mercado, en
aspectos tales como ambiente de control, gestion de la sostenibilidad y buen gobierno
corporativo, los cuales son considerados como muy importantes para la toma de decisiones de
inversioén, pero la percepcion generalizada es que la calidad de gestidn de estos y otros aspectos
—e.g., el sistema de prevencion de delitos- es relativamente baja. A partir de estos resultados,
sostuvo que el mercado estd demandando mayor atencidon en al menos cuatro frentes: (i) los
inversionistas demandan mayor transparencia de informacion de parte de los emisores; (ii) los
emisores deben mejorar la funcion de relacidn con inversionistas; (iii) existe una exigencia por
directores mds profesionales; y (iv) los inversionistas demandan evitar los conflictos de interés,
es decir, que no se tomen decisiones en funcidn de los intereses de los grupos de control. En
resumidas cuentas —adujo- es como si por muchos afios el directorio hubiera tenido una caja
fuerte pero ahora el mercado esta pidiendo que la puerta de esa caja se abra.

Sefialé que a partir de lo anterior uno podria pensar que la atenciéon de estas demandas es
responsabilidad exclusiva de los emisores, pero argumenté que ello no es asi pues se advierte la
existencia de fallas en todo el ecosistema del mercado de capitales, lo que se expresa en hechos
como que los inversionistas no necesariamente exigen buen gobierno corporativo cuando
invierten; los reguladores no exigen debidamente la observancia de obligaciones (enforcement),
mostrando a veces muy poca voluntad de accién para investigar y sancionar practicas indebidas,
particularmente en contra de los intereses de los accionistas minoritarios; los intermediarios y
la bolsa se muestran muy complacientes y a veces con poca disposicion para trabajar juntos en
el mejoramiento de los estandares; y un déficit en los esfuerzos por desarrollar planes y
programas de formacion de directores profesionales. En tal sentido, enfatizé que todos los
agentes mencionados tienen responsabilidades compartidas y un trabajo por hacer para
mejorar esta situacion puesto que las fallas son institucionales. Concluyd sefialando que pese a
que todas las presiones estan sobre los emisores, existe un gran desafio para todos los agentes
participantes del mercado de capitales, para fortalecerlo, particularmente de cara a su
participacién en la Alianza del Pacifico, sobre la base de la hoja de ruta esbozada que
esencialmente implica adoptar una éptica de mayor rendicién de cuentas (accountability).

El socio del estudio Philippi Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria, Walker Villanueva, incidié en una
serie de aspectos del actual régimen tributario aplicable al mercado de valores que deberia
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revisarse y modificarse en aras de establecer un régimen mas justo y mds sencillo. En primer
lugar, tomando en consideracién los tres compartimientos en los que podrian clasificarse las
ganancias de capital —renta de fuente peruana (RFP), renta de fuente extranjera vinculada al
MILA (RFE-MILA), y renta de fuente extranjera en general (RFE)-, sefialé que existen dudas y
diferencias respecto a la base imponible ya que en el caso de la RFP se paga impuesto sobre la
renta neta “legal”, sin deduccidn de gastos, mientras en los otros dos casos es sobre la renta
neta “real”, con deduccién de gastos, lo que no tiene mucho sentido, maxime que la RFE es mas
dificil de fiscalizar, sugiriendo uniformar la base imponible (renta neta “real”). En segundo lugar,
tampoco existe uniformidad en cuanto a los pagos a cuenta, solo aplicables cuando existen
intermediarios (Cavali, SAFI, SAF, AFP) de por medio. En tercer término, también hay diferencias
respecto a si las pérdidas son arrastrables o no; mas aun, las pérdidas pueden derivarse no
solamente de la enajenacién de valores sino también de la redencidn o rescate de ellos, pero la
ley no dice nada explicitamente sobre el tratamiento en estos uUltimos casos. Menciond que en
el Perq, para fines tributarios, los valores se clasifican en funcién del domicilio del emisor, y no,
por ejemplo, del mercado en el que se negocia (e.g., un ADR con subyacente peruano emitido
en el exterior se considera RFP); ahora bien, los ETF no estan regulados en la ley tributaria para
clasificarlos como valor peruano o valor extranjero, lo cual deberia subsanarse.

Luego, abordd la falta de neutralidad en el régimen tributario, considerando que cualquier renta
de capital deberia estar sujeta a la misma tributacion. Asi, destaco la falta de dicha neutralidad
entre dividendos y ganancias de capital “peruanos” y del MILA; por ejemplo, la venta de acciones
MILA estd sujeta a una tasa de 6.25% mientras que los dividendos de acciones y los intereses de
bonos MILA a una tasa escalonada, lo cual promueve el arbitraje fiscal. También se refiri6 a la
falta de neutralidad entre las opciones de ahorro/inversion en el mercado financiero frente al
mercado de valores (e.g., los depdsitos bancarios estan exonerados, los titulos de renta fija
gubernamentales estan inafectos, los seguros de vida estan exonerados, la rentabilidad con fines
previsionales esta inafecta), sugiriendo que ello debe repensarse. Asimismo, planted revisar las
reglas de imposicion en el ambito de los fondos de inversiéon, que consideré complejas,
sugiriendo igualarlas a las del esquema aplicable para los fondos mutuos (el rendimiento es la
renta y tributa cuando se rescata). En el caso de nuevos vehiculos creados, como los FIRBI y los
FIBRA, cuestiond las diferencias de plazos establecidos para los incentivos tributarios; y también
menciond otros problemas que deberian ajustarse, entre ellos, la doble imposicién de existir un
mercado secundario, y la necesidad de homologar los casos de redencion y rescate frente a la
enajenacion de valores. Finalmente, en cuanto al Impuesto General a las Ventas, sefialé que si
bien se ha avanzado con valores como acciones y bonos cuya enajenacidn no esta gravada como
es el caso de los intereses bancarios, permanecen algunas complicaciones cuando estan de por
medio vehiculos de inversion (e.g., fondos de inversidn).

En el siguiente bloque tematico sobre politica monetaria, entorno macroecondmico y mercado
de capitales, el presidente del Directorio del Banco Central de Reserva del Peru, Julio Velarde,
sostuvo que el entorno internacional presentaba condiciones mas favorables que se expresaban
en una recuperacion de la actividad global, el alza en los precios de los commodities, y el retorno
de flujos de capitales hacia los paises emergentes. Asi, las mejores perspectivas de crecimiento
se reflejaban en un mayor dinamismo del comercio mundial, y la creciente fortaleza de la
economia norteamericana habia influido sobre la depreciacidon del ddlar y los mejores precios
de los commodities en general, y de los metales en particular. Estimé que la entrada de capitales
hacia los mercados emergentes continuaria creciendo en 2018 y, en este contexto, el Peru tiene
una de las menores tasas de interés de largo plazo de la regidén por su baja inflacién y buena
posicién fiscal. En el frente interno, también destacé un mayor dinamismo de la actividad
econdmica, el superdvit de la balanza comercial, las sefiales de recuperacidn de la inversion y el
consumo, y la aceleracién de los sectores no primarios que liderarian el crecimiento en 2018.
Destacé que el crecimiento de las exportaciones peruanas es el mayor en la regién, anotando
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que la produccién de cobre se ha elevado desde 2016. También menciond la recuperacion de la
inversion, tanto la no minera como la minera. Considerando el repunte del consumo y de los
indices de confianza, estimd que en 2018 la demanda interna creceria 4.2% impulsada por una
mayor inversidon y un mayor crecimiento de los sectores no primarios, con lo cual el Peru
alcanzaria el crecimiento mas alto en la regidn y un cierre gradual de la brecha del producto.

Sostuvo que la solidez macroecondmica, caracterizada por cuentas fiscales sostenibles y una
inflacion bajo control, facilita el crecimiento del mercado de capitales. Detalld que el déficit fiscal
se elevaria temporalmente en 2018 por los gastos de la reconstruccion, pero los niveles de
deuda se encuentran entre los mas bajos de la regidon. Agregd que la inflacidon anual ya se ubicaba
en el centro del rango meta, tras la reversién de los choques de oferta que afectaron los precios
de los alimentos. Comentd que el BCRP habia reducido su tasa de interés de referencia y sus
tasas de encaje, reflejdndose esta politica expansiva en menores tasas de interés y un mayor
crédito al sector privado. Por su parte, el financiamiento externo de las empresas mediante
bonos emitidos en el exterior se habia mas que duplicado respecto al afio anterior, habiendo los
inversionistas no residentes también aumentado su demanda por bonos de deuda soberana
peruana. En esa coyuntura, el tipo de cambio habia registrado presiones de apreciacion
cambiaria, reflejadas en el menor saldo de venta de non delivery forwards con no residentes, lo
que revelaria que estos inversionistas estarian apostando a que el délar seguiria bajando a largo
plazo. Ello habia dado pie a la intervencion (compras) del BCRP en el mercado cambiario, con el
consiguiente incremento en las reservas internacionales netas hasta esas alturas del afio.

El dltimo bloque tematico sobre la reforma previsional y el mercado de capitales se inicid con
una presentacién a cargo del superintendente adjunto de AFP de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), Jorge Mogrovejo, a propésito de la divulgacién de la propuesta de reforma
de los sistemas previsionales elaborada por la Comisién de Proteccién Social (CPS) nombrada
por el Gobierno. Tras recordar los objetivos centrales que debiera tener una reforma del sistema
previsional (e.g, ampliar su cobertura, reducir los costos, generar mejores pensiones, basarse
principalmente en el ahorro de las personas, ser fiscalmente sostenible, cubrir el riesgo de
longevidad, y tener aceptacion social), agregd que en la bisqueda de estos objetivos, una
reforma previsional debe evaluar las tasas de aporte y los aspectos demograficos en funcién de
la poblacion objetivo; contemplar procesos de transicion desde el actual arreglo institucional;
aprovechar, al generar un nuevo arreglo institucional, lo que funciona y construir sobre lo ya
existente; y reconocer que los modelos exitosos de pensiones de un pais no son facilmente
trasplantables a otro. Luego, se refirié a dos aspectos del diagnéstico formulado por la CPS: (i)
las AFP muestran una gestion de portafolios cortoplacista que es inconsistente con el objetivo
de largo plazo de maximizar la tasa de reemplazo dado un cierto nivel de riesgo; vy (ii) la
composicion de los portafolios de los fondos de pensiones deberia cambiar con la edad de los
afiliados, pasando progresivamente desde una composicion sesgada hacia inversiones mas
rentables pero mas riesgosas (mas renta variable y menos renta fija) hacia una composicién que
favorezca inversiones menos rentables pero menos riesgosas. Objeté la validez de ambas
afirmaciones a la luz de la trayectoria y situacion actual del Sistema Privado de Pensiones (SPP).

Respecto al primer punto, tras recordar las principales caracteristicas de un fondo de corto plazo
(e.g., poca o nula inversidn en renta variable, poca duracion en la renta fija, poco o nulo apetito
por fondos con rendimientos iniciales negativos, pero positivos al final, enfoque en rendimientos
reducidos pero seguros); sostuvo que tales caracteristicas no se observan en los fondos privados
de pensiones, pues en la actualidad tienen una cuota de inversidn en renta variable cercana al
40%, por encima de sus similares en la regidn; un componente de renta fija por debajo de sus
similares en la region; una reducida pero creciente cuota de inversiones alternativas (3.9%); y
un limitado componente de inversion en depdsitos (6.3%). Asi, la asignacidn en instrumentos de
renta variable y en inversiones alternativas ha aumentado tanto a nivel local como en el exterior
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en los ultimos 20 afos. Asimismo, los fondos privados de pensiones registran rendimientos
nominales mayores a los de alternativas con horizonte de corto plazo (fondos mutuos, depdsitos
bancarios) considerando su diversificacién de activos en los ultimos cinco afios. Otros dos
elementos de la falta de cortoplacismo es la diversificacién de las carteras segin maduracion,
pues las inversiones en renta fija estan altamente concentradas en papeles entre 5 y 20 afios
plazo, asi como el incremento de la posicidn en instrumentos alternativos locales y extranjeros.

Sostuvo que los fondos privados de pensiones si estan ligadas al ciclo de vida de los afiliados
(segun los limites de inversidn, el fondo 3, que es el mas riesgoso, privilegia los componentes de
renta variable e inversiones alternativas, y la volatilidad en los fondos es creciente en la medida
que se pasa del fondo 0 al fondo 3). Incluso, los Target Funds de Vanguard, que reducen
(aumentan) la exposicion a acciones (bonos) a medida que se acerca la fecha de jubilacion
objetivo de cada fondo, no muestran mucha diferenciacién en las fechas mas alejadas de la
jubilacion. Mostré que el fondo 2, desde su creacion en 1993, presenta un mejor rendimiento
ajustado al riesgo comparado con la trayectoria del indice S&P 500, particularmente desde 2005
en adelante. Los fondos privados de pensiones peruanos también estan mas diversificados que
sus similares de los paises de la OCDE y del MILA, permitiendo un buen desempefio pese a las
crisis internacionales. Concluyd resefiando las préximas modificaciones reglamentarias al
régimen de inversiones de las AFP, destacando la admisién de los FIBRA y FIRBI como inversiones
elegibles y su tratamiento, en cuanto a limites, como renta variable; la posibilidad de invertir en
fondos de infraestructura local y del exterior (posibilidad para fondos MILA); la simplificacidn
del proceso de elegibilidad para fondos mutuos extranjeros; la posibilidad de emplear derivados
de cobertura para inversiones indirectas en fondos tradicionales, alternativos y ADR; entre otros
aspectos. Finalizd sosteniendo que como sociedad no hemos tomado conciencia de lo que
significa el riesgo de longevidad y que debe tenerse presente la legitimidad del sistema
previsional y hacer que el sistema sea menos costoso.

A rengldn seguido, el gerente general de AFP Integra, Aldo Ferrini, cuestiond que el informe de
la CPS no contenga un analisis con la profundidad que hubiera sido deseable respecto a los
temas que significativamente afectan al SPP. Entre las cosas positivas que rescaté mencioné la
critica a la medida que permite el retiro de hasta el 95.5% del fondo al momento de la jubilacién,
pues ello desvirtla la razén de ser del SPP; y la propuesta de integrar los sistemas publico y
privado de modo tal que el régimen se encamine a establecer cuentas individuales de
capitalizacién. Cuestiond que el informe no discuta qué debe hacerse con variables paramétricas
clave (e.g., monto y recurrencia de los aportes y la eventual necesidad de aumentar la edad de
jubilacion), que terminan definiendo el monto acumulado en el fondo, la pensidn y la tasa de
reemplazo. Agregd que se habia hecho mucho ruido mediatico respecto a la organizacion
industrial, sobre lo cual gira la propuesta de establecer una entidad centralizadora, el
establecimiento de fondos ligados a la etapa de jubilacion y la reduccién de costos, cuando la
variable clave para aumentar la tasa de reemplazo es el monto y la constancia de los aportes asi
como la rentabilidad de las inversiones, destacando la diversificacion de estas en el SPP.
Manifesté estar de acuerdo con la necesidad de establecer una pension minima en el SPP y
sugirié hablar mas de una modernizacién del SPP en lugar de una reforma, pues considerd que
el SPP funciona bien para el segmento de personas que cumplen los requisitos, quedando por
construir los esquemas que permitan generar una pensidn para aquellos que actualmente no
acceden al SPP. Sostuvo que las criticas mas severas hacia el SPP provienen de aquellos
segmentos que no estan en él ni tienen una pension, reconociendo que las AFP deben procurar
un mayor acercamiento con sus afiliados y potenciales afiliados. Concluyé sefialando que hace
falta mayores esfuerzos para incentivar la educacién de los afiliados, y también dotar de una
mayor posibilidad para que el regulador, y no el Congreso, pueda adoptar cambios normativos
que permitan ajustar el funcionamiento del SPP ante la evolucién de las condiciones de
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mercado, como por ejemplo reformular los esquemas de cobro de comisiones u otorgar la
posibilidad de combinar fondos (e.g., tener un 80% en el fondo 3 y 20% en el fondo 2).

Por su parte, el presidente de la Asociacion Peruana de Empresas de Seguros (Apeseg), Eduardo
Mordn, sostuvo que el referido informe no habia puesto el énfasis en los aspectos mas
relevantes, destacando entre estos el hecho que en las cuentas individuales de capitalizacién no
haya, en muchos casos, dinero suficiente para sostener pensiones que se acerquen al objetivo
original para la tasa de reemplazo, lo que da pie a una casi permanente tentacién a abolir el
sistema. Antes bien, el énfasis debia ponerse en cdmo construir a lo largo de la vida laboral un
fondo cuyo monto, en base a los aportes y la rentabilidad, permita definir una pensién
razonable. Considerd necesario que el sistema facilite el seguimiento a lo largo del tiempo de lo
que el afiliado deberia aportar, tanto obligatoria como voluntariamente; al respecto, criticé que
hoy dia la regulacién exija tener aportes obligatorios para poder hacer aportes voluntarios en el
SPP. En la busqueda de legitimar el sistema previsional, es decir que el mayor nimero de
personas cuente finalmente con una pensién de un monto razonable, debe pensarse, para
empezar, en un componente de solidaridad (i.e., pensién minima, apoyo adicional a quien mas
aporta), a lo que debia agregarse una regulacion que facilite la realizaciéon de aportes
voluntarios, lo que significa establecer una relacion muy diferente a la que hoy se da entre la
AFP vy los afiliados, privilegiando la busqueda de aportes en funcién de los objetivos de pensién.
Concluyd senalando su conformidad con lo sefalado en el informe en el hecho que no tiene
mayor sentido seguir contando con un sistema publico que funcione a la par del SPP.

El Foro fue inaugurado por el presidente del Consejo Directivo, Paulo Comitre, y clausurado por
el gerente general, Gerardo M. Gonzales. Asistid un total de 100 participantes. En esta
oportunidad, se contd con la valiosa participacion de las siguientes empresas como
patrocinadores: Corporacién Financiera de Desarrollo (Cofide), Bolsa de Valores de Lima (BVL),
Cavali ICLV, EY y AFP Integra, asi como la colaboracién de la Asociacién Peruana de Finanzas
(Apef).

Red Latinoamericana de Institutos de Gobierno Corporativo

Desde 2010 Procapitales forma parte de la Red de Institutos de Gobierno Corporativo de
Latinoamérica (IGCLA), una iniciativa promovida inicialmente por el Foro Global de Gobierno
Corporativo (GCGF por sus siglas en inglés), vinculado al Grupo Banco Mundial. Esta Red tiene
como propédsito central fomentar la cooperacidn entre aquellas entidades nacionales que
lideran los esfuerzos de promocidon para la adopcion de buenas practicas de gobierno
corporativo en la region. A continuacion se resefian las principales acciones realizadas en el
marco de la participacién de Procapitales en la Red IGCLA durante 2017.

Durante el afio se introdujeron algunos cambios en las reglas que gobiernan esta Red, asi como
algunas modificaciones en su conformacion, para lo cual previamente se establecieron
comunicaciones entre los miembros de la Red. Uno de los cambios mas notorios es la posibilidad
gue un pais esté representado por mas de una institucién que desarrolle labores de promocion
para la adopcidn de buenas practicas de gobierno corporativo. Asi, en el caso del Peru, ademas
de la participacion de Procapitales desde el establecimiento de esta Red, se incorpord el
recientemente creado Centro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Lima.

Por otro lado, Procapitales realizé, el 13 de setiembre de 2017, el Seminario “Buenas practicas
de gobierno corporativo y sostenibilidad”, que tuvo como propdsito analizar diversos tdpicos
relacionados con las buenas practicas de gobierno corporativo y de sostenibilidad, asi como sus
alcances e impacto sobre las empresas. En ese marco, contd con la participacidn del presidente
del Instituto Ecuatoriano de Gobernanza Corporativa (IEGC), Patricio Pefia, quien efectud una
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presentacién via videoconferencia sobre el involucramiento activo y liderazgo que deben asumir
los directorios en el desarrollo estratégico de las empresas. Esta participacion mostro
claramente las posibilidades de colaboracién mutua entre entidades miembros de la Red.

La actividad mas importante en el ambito de la Red IGCLA en 2017 fue la realizacidon de una
nueva version del programa internacional denominado “Effective Board Leadership”, evento
patrocinado por la Corporacidn Financiera Internacional (IFC por sus siglas en inglés), el Instituto
Ecuatoriano de Gobernanza Corporativa, y la Red IGCLA y que se realizé en Washington DC,
Estados Unidos, del 17 al 19 de octubre de 2017. Dicho Taller tuvo como objetivo fortalecer las
destrezas y competencias de liderazgo de los miembros de directorios, a fin de contribuir a que
estos estamentos se conviertan en 6érganos efectivos y eficientes y que aporten valor a la
empresa. El Taller estuvo dirigido exclusivamente a quienes ya cuentan con conocimientos
basicos en materia de gobierno corporativo y responsabilidades de los directorios, y con
experiencia como directores independientes en empresas, es decir, que no son parte del grupo
controlador ni de la administraciéon de la empresa donde se desempefian como miembro del
directorio. Procapitales colabord en la difusion de esta actividad en el ambito del pais.

Asociacion inPERU

La Asociacion Invirtiendo en el Pert (inPERU), establecida en 2012, es una asociacién sin fines
de lucro cuyo objetivo es liderar las actividades de promocién de inversiones extranjeras hacia
el Peru en los principales mercados financieros internacionales. Dicha iniciativa esta integrada
por entidades clave de los mercados financieros y de capitales asi como los principales gremios
y asociaciones relacionados con la actividad econémica del pais, como son: Apef (gremio de
profesionales de finanzas), Apeseg (gremio de la industria de seguros), Asab (gremio de las
sociedades agentes de bolsa), Asbanc (gremio del sector bancario), Asociacidn de AFP (gremio
de administradoras privadas de fondos de pensiones), BVL (bolsa de valores), Cavali (central de
depdsito de valores), Confiep (gremio de gremios empresariales), y Procapitales (gremio de
participantes del mercado de capitales). Procapitales es miembro fundador de inPERU.

Los objetivos de la Asociaciéon inPERU son promover y atraer la inversién extranjera, difundiendo
las condiciones macroecondmicas, los aspectos regulatorios y de seguridad juridica, y las
oportunidades de inversidn sectorial en el Perd, con una visidn de largo plazo, asi como fomentar
la relacién entre inversionistas extranjeros y los participantes peruanos (empresarios, emisores,
agentes de intermediacion, gestores de fondos institucionales, autoridades gubernamentales,
reguladores, entre otros), convirtiéndolo asi en el principal promotor y facilitador de la
comunicacion entre las partes interesadas. Se trata de un esfuerzo publico-privado pues ha
logrado atraer la activa participacion de las principales autoridades econdmicas del pais,
dotandole ademds de un compromiso institucional mediante la suscripcidn de sendos convenios
de cooperacidn con entidades gubernamentales clave (Cancilleria, MEF, Mincetur y BCRP).

Procapitales, como parte de inPERU, tiene el compromiso de participar activamente en esta
institucion, y por esta via apoyar la inversion privada y el mejoramiento de nuestro mercado de
capitales, dentro de un esfuerzo compartido con otras entidades del sector privado y con las
autoridades gubernamentales. En particular, durante 2017 Procapitales participd, mediante el
gerente general, Gerardo M. Gonzales, en siete de las 10 sesiones del Consejo Directivo
convocadas para la planificacion de sus actividades. Procapitales también participé en la
Asamblea General Ordinaria realizada el 20 de febrero de 2017, en la cual, entre otros asuntos,
se designd a los nuevos integrantes del Consejo Directivo, en el cual Paulo Comitre y Gerardo
M. Gonzales mantienen la representacion de Procapitales en sus respectivas condiciones de
presidente del Consejo Directivo y gerente general de Procapitales. Durante el afio continud
ejerciendo la presidencia de la Asociacidn el representante de Cavali ICLV, Francis Stenning.
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Las actividades desarrolladas por inPERU se centraron, durante 2017, en la realizacién de dos
giras de promocion (roadshows) de las oportunidades de inversidn en el Perd, a saber:

=  Roadshow en Toronto, Canada, el 29 de mayo de 2017, y en Nueva York, Estados Unidos,
los dias 30 y 31 de mayo. Se traté de la primera presencia de inPERU en dicha ciudad
canadiense, mientras que se concretd la cuarta visita a Nueva York desde la creacién de
inPERU. La jornada realizada en Toronto comprendid, entre otras actividades, la ceremonia
de apertura de la sesién de negociacién en la Toronto Stock Exchange, un seminario de
difusién sobre las oportunidades de inversion en el Perd, una mesa redonda de discusion
sobre oportunidades focalizadas en infraestructura, y reuniones bilaterales con potenciales
inversionistas canadienses. Por su parte, la visita a Nueva York abarcé dos jornadas,
incluyendo la ceremonia de apertura de la sesidon de negociacion en la bolsa de valores
NASDAQ, un seminario de discusién de las oportunidades de inversidn con apoyo de
Bloomberg y que por primera vez se transmitié en vivo a través de su red, un par de
seminarios dedicados a opciones de inversién en deuda y en acciones, reuniones bilaterales
con inversionistas norteamericanos, y sendos encuentros con la prensa. Entre las
autoridades del pais que participaron figuraron el entonces ministro de Economia vy
Finanzas, Alfredo Thorne; y el presidente del BCRP, Julio Velarde, ademas de otras
autoridades, empresarios y ejecutivos del sector privado.

=  Roadshows en dos ciudades de Europa (Madrid, Espafia, y Londres, Gran Bretafia), entre el
30 de octubre y el 2 de noviembre de 2017. En Madrid, plaza que se visitaba por tercera
vez desde la creacidn de inPERU, las actividades se desarrollaron entre el 30 y 31 de
octubre, comprendiendo dos seminarios, el primero de ellos titulado “Reunién de negocios
Peru-Espafia”, y el segundo titulado “Perd: reconstruccidn e inversion, motor del
desarrollo”. Se contd con la participacion del entonces ministro de Transportes vy
Comunicaciones, Bruno Giuffra, y la entonces ministra de Energia y Minas, Cayetana
Aljovin, asi como la del presidente del BCRP, Julio Velarde. En Londres, plaza visitada por
quinta vez desde la creacién de inPERU, el programa desarrollado comprendié la realizacién
de una mesa redonda con inversionistas con participacién de los ministros arriba
mencionados, la apertura de la sesién de negociacién en la London Stock Exchange el 2 de
noviembre, asi como reuniones bilaterales con potenciales inversionistas britanicos. La
delegacién peruana también estuvo integrada por empresarios y ejecutivos del sector
privado. Se logré convocar a mas de 300 potenciales inversionistas en cada plaza.

La Asociacién inPERU continud la difusién de su labor mediante un boletin mensual que da
cuenta de las actividades desarrolladas por la Asociacién y sus miembros fundadores. Asimismo,
el 23 de febrero de 2017 se realizd, en las instalaciones de la BVL, la ceremonia de
conmemoracién por los primeros cinco afios de vida institucional de inPERU con un tradicional
campanazo. La ceremonia contd con la participacidn, entre otras autoridades, del entonces
ministro de Economia y Finanzas, Alfredo Thorne, y el presidente del BCRP, Julio Velarde.

Global Investment Performance Standards

Desde octubre de 2011, Procapitales fue designado por el CFA Institute como country sponsor
de los Global Investment Performance Standards (GIPS) en el Perd, con lo cual el Peru se
convirtié en el primer pais de Latinoamérica en sumarse a la promocién de las normas GIPS (en
2012 también se incorporé otro pais latinoamericano, México); actualmente, son 41 paises los
que integran la alianza global GIPS. Los GIPS, cuya primera version fue creada en 1999, son
estandares de adopcidn voluntaria, que son administrados por el CFA Institute y constituyen un
conjunto aceptado de mejores practicas para el calculo y la presentacidn de los rendimientos de
inversion, que pueden ser comparables independientemente de su ubicacién geografica. Los
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GIPS son normas éticas que garantizan una presentacién fidedigna de los rendimientos de
inversion. Para poder declarar su cumplimiento, las entidades deben adherirse a los
requerimientos incluidos en los GIPS y, ademas, aplicar las recomendaciones. Los GIPS se
actualizan peridédicamente, y aunque histdricamente se han centrado mayoritariamente en las
rentabilidades, la edicién 2010 de los GIPS incluye nuevas clausulas relacionadas con el riesgo
de las inversiones.

Debe mencionarse que dado que las practicas de medicidn y presentacién de rendimientos de
inversion pueden variar considerablemente de un pais a otro, la adhesion a un estandar global
facilita la comparacion de rendimientos de inversidn y, por lo tanto, fortalece los procesos de
decisién de inversiones. Los GIPS benefician a dos grupos principales de agentes: las empresas
de gestién de inversiones; y sus clientes actuales y potenciales, incluyendo los asesores de
inversiones. Los gestores de inversidon que se adhieren a los GIPS permiten asegurar que el
rendimiento de la entidad gestora de inversiones es presentado de forma completa y fidedigna.
Los clientes de las entidades de servicios de inversion se benefician de estos estandares globales
por la mayor confianza que otorga la informacién de rendimientos que se les presenta.

Procapitales como country sponsor de GIPS en el Peru tiene la responsabilidad de liderar la labor
de promocion local de estos estdandares para su implementacién de manera voluntaria. Ademas,
los country sponsors constituyen un importante nexo entre el Comité Ejecutivo de GIPS, érgano
rector de estos estandares a nivel global, y los mercados locales en los que los gestores de
inversiones operan. Los country sponsors deben promover la adopcion de los GIPS aprobados
asi como procurar que los intereses de sus respectivos paises sean incorporados en los nuevos
desarrollos de los GIPS. Los country sponsors necesitan asegurar una amplia participacién local
de modo tal que todas las partes interesadas puedan participar en este esfuerzo. Asimismo, los
country sponsors tienen responsabilidad en la difusion y el entendimiento publicos de los GIPS
asi como en el apoyo para lograr la adhesién y un adecuado cumplimiento de los GIPS a nivel
local. Por otro lado, si bien los GIPS constituyen un mecanismo de autorregulacidn, también es
importante la interaccion con los reguladores, pues facilitan la labor de estos a fin de garantizar
el adecuado desglose de informacion en los mercados de valores.

En ejercicio de su papel como country sponsor de los GIPS en el Peru, durante 2017 Procapitales
realizd un conjunto de acciones que se detallan a continuacion:

=  El 17 de enero de 2017 Procapitales, a través de su gerente general, Gerardo M. Gonzales,
participéd en una conferencia telefonica del Americas Regional Technical Subcommittee
(Americas RTS) del cual forma parte Procapitales como country sponsor en el Per.
Previamente, se remitio un informe sobre las actividades recientemente realizadas en tal
condicién.

= El 24 de febrero de 2017 Procapitales suministréd a la Direccidon Ejecutiva de GIPS un
conjunto de comentarios en relacién con la pertinencia en el mercado peruano de un
cuestionario disefado por el Comité Ejecutivo de GIPS para recabar ideas que puedan ser
utiles en el proceso de actualizacién de los GIPS y la elaboracién de una nueva versién.

= El 8 de marzo de 2017 Procapitales emitid, como country sponsor en el Perd, su voto para
la eleccion del representante de las Américas en el Comité de Nominaciones GIPS, en favor
de Ivana Bertuzzelli, de Estados Unidos, quien finalmente resulto elegida.

= El 27 de marzo de 2017 Procapitales suministré un breve reporte sobre las actividades
realizadas o en curso en su condicién de country sponsor, que fueron utilizadas por el
presidente del Americas RTS durante las reuniones del Comité Técnico realizadas en
Londres.
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=  El 29 de marzo de 2017 GIPS suministré a los country sponsors la mas reciente version del
documento GIPS Standards Mission and Vision: A Road Map, como instrumento de difusion
del contenido de estos estandares. Procapitales procedié a su difusion en el ambito local.

= Los dias 24 y 25 de mayo de 2017 una representante de CFA Institute, Evelyn Ramos,
participé como expositora en la XllIl Convencién de Finanzas y Mercado de Capitales, de
Procapitales, desarrollando el tema “Revelacién de desempefio de las inversiones: los
estandares GIPS”.

=  Con motivo de dicha participacidn, Procapitales organizé un conjunto de entrevistas que
sostuvo, entre el 24 y 25 de mayo de 2017, la representante del CFA Institute con sendos
representantes de las industrias locales de administradoras privadas de fondos de
pensiones (Emilio Llosa, AFP Integra), de compafiias de seguros (Andrés Uribe, Mapfre) y
administradoras de fondos mutuos (Fernando Osorio, Asociacion de Administradoras de
Fondos Mutuos). Previamente, el gerente general de Procapitales y la representante del
CFA Institute coordinaron los posibles alcances de cada una de las mencionadas entrevistas.

=  EI5de julio de 2017 Procapitales remitié a la Direccidon Ejecutiva de GIPS un conjunto de
comentarios sobre el documento GIPS 20/20 Consultation Paper. Dicho documento
contenia un conjunto de propuestas de cambios en torno a 11 tdpicos relacionados con los
GIPS en el marco de la iniciativa denominada GIPS 20/20. Al respecto, se tiene previsto
contar en el curso de 2018 con un documento borrador que contenga las ideas propuestas
por los country sponsors, el cual sera sometido nuevamente a consulta, con miras a tener
la versién finalmente aprobada hacia el afio 2020.

= El 7 de agosto de 2017 Procapitales suministré un nuevo informe sobre el desarrollo de
actividades relacionadas con su funcién de country sponsor en el Perd en preparacién para
las reuniones que habrian de tener lugar en San Diego, Estados Unidos.

=  El 16 de agosto de 2017 el gerente general de Procapitales, Gerardo M. Gonzales, sostuvo
una conferencia telefdnica con la representante de CFA Institute, Evelyn Ramos, para hacer
seguimiento a las reuniones sostenidas por esta Ultima durante su visita a Lima.

= Losdias 14y 15 de setiembre de 2017 Procapitales, a través de su gerente general, Gerardo
M. Gonzales, participé en la 21th. Annual GIPS Standards Conference, realizada en San
Diego, Estados Unidos. Previamente, el 13 de setiembre, participd en el GIPS Standards
Workshop denominado The Fundamentals of Performance Measurement and Attribution,
conducido por Carl Bacon.

= El 26 de setiembre de 2017 el gerente general de Procapitales, Gerardo M. Gonzales,
participd en un webinar titulado “GIPS Conference Recap & Performance Advertising
Update”, en el cual se pasé revista a los temas desarrollados en la conferencia anual por
entonces recientemente realizada, asi como el posible impacto de los cambios propuestos
en los estandares GIPS y el cronograma para su discusidn, adopcidén e implementacion,
entre otros aspectos.

Convenios de cooperacion institucional

Durante 2017 Procapitales establecid o renovd un conjunto de convenios de cooperacidn con
diferentes organizaciones y firmas, los cuales se resefian a continuacién.

Convenio con APEF

El 19 de enero de 2017 Procapitales renovd, por un afio mas, el acuerdo de colaboracién con la
Asociacidn Peruana de Finanzas (APEF) mediante el cual esta agremiacion ofrecioé apoyo en la
difusién de los foros organizados por Procapitales entre los socios de APEF, quienes accederian
a tarifas de inscripcién preferencial, a cambio de reconocer este apoyo de APEF en todo el
material publicitario de dichos foros. En ese contexto, APEF difundio las convocatorias de todos
los eventos realizados por Procapitales, incluyendo la Convencién de Finanzas y Mercado de
Capitales, el Foro de Politica Econdmica y Mercado de Capitales, y cinco seminarios matutinos.
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Convenio de canjes publicitarios con Themis

El 14 de julio de 2017 Procapitales firmd con Themis, asociacién civil de estudiantes sin fines de
lucro que agrupa a estudiantes de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica
del Pert, un convenio de canje publicitario por el cual ambas entidades se comprometieron a
insertar avisos publicitarios de cada una de ellas en sus respectivas revistas (Themis N° 71, de
agosto de 2017,y Themis N° 72, de marzo de 2018; y Capitales, en los nimeros de enero y marzo
de 2018, respectivamente).

Convenio de canje con MD Group

Durante 2017 se concluyd la implementacion del convenio de canje suscrito, en noviembre de
2016, por Procapitales y MD Seminarios y Eventos SA, que produce anualmente la publicacion
Guia de Finanzas, un compendio de proveedores de servicios para el area financiera. En virtud
de este convenio, la Guia de Finanzas 2017 incluyé dos articulos, uno a cargo del presidente del
Consejo Directivo, Paulo Comitre, titulado “Importancia de la institucionalidad para el mercado
de capitales”; y el otro elaborado por el gerente general, Gerardo M. Gonzales, titulado
“Desafios del mercado accionario peruano como mercado emergente”; asi como tres avisos
publicitarios de Procapitales (institucional, sobre la revista Capitales, y sobre libros relativos a
gobierno corporativo). Dicha edicidn fue distribuida durante las versiones 2017 de la Convencién
de Finanzas y Mercado de Capitales y el Foro de Politica Econdmica y Mercado de Capitales.
Como contraprestacién, previamente, en las ediciones de noviembre de 2016 y enero de 2017
de la revista Capitales, se habia incluido sendos avisos sobre la Guia de Finanzas 2017.

Convenio con Marketing en Real Estate

El 10 de enero de 2017 Procapitales suscribié un acuerdo institucional con esta empresa, basada
en Buenos Aires, Argentina, que entre otras actividades edita el Anuario Inmobiliario
Latinoamérica, publicacién que brinda informacién sobre el mercado inmobiliario de 10 paises
de la regidn. Por medio de este acuerdo, Procapitales brindd su colaboracion difundiendo esta
publicacion durante el primer semestre de 2017, a cambio de lo cual se publicé un articulo
suministrado por Procapitales, asi como se ofrecié descuentos para los miembros de
Procapitales que desearan contratar una pauta publicitaria. El articulo referido, elaborado por
el gerente general, Gerardo M. Gonzales, se tituld “Inversiones inmobiliarias y el mercado de
valores del Perd”, y tuvo como objetivo explicar los antecedentes, las caracteristicas y los
potenciales beneficios para el mercado peruano del marco normativo establecido para
promover el desarrollo de dos instrumentos que vinculan la inversion en los mercados de valores
y la exposicion al sector inmobiliario: el fondo de inversion en renta de bienes inmuebles (FIRBI)
y el fideicomiso de titulizacidn para inversidén en renta de bienes raices (FIBRA).

Posteriormente, el 1 de agosto de 2017, Procapitales suscribid otro acuerdo con la misma firma
a fin de apoyar en la difusion local del LATAM Investment Summit 2017 (LATAMIS 2017)-Primer
Encuentro Latinoamericano entre Fondos de Inversidn y Developers, foro cuyo objetivo fue
vincular capital y fondos de inversidn con proyectos inmobiliarios en Latinoamérica, y que se
celebré en Miami, Estados Unidos, el 4 de octubre de 2017, a cambio de lo cual la Asociacidn
recibié los créditos como Partner Institucional, y los asociados a Procapitales recibieron un
descuento del 20% en la cuota de inscripcion.

Colaboracién con la PUCP

Durante 2017 se sostuvo acciones de colaboracion con la Maestria de Derecho Bancario y
Financiero de la Pontificia Universidad Catdlica del Perd (PUCP), por medio de la cual dicha
entidad y Procapitales se apoyaron mutuamente en la difusidon de algunos de sus eventos. Los
eventos de la PUCP que Procapitales apoy6 a difundir fueron: (i) programas de diversos cursos
de especializacién profesional como alumno libre, en dos ocasiones; (ii) Curso “Inversiones de
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los fondos privados de pensiones y las compafiias de seguros”, dictado entre el 6 y 27 de junio;
(iii) Curso “Fusiones y adquisiciones”, dictado entre el 3 de octubre y 21 de noviembre; y (iv)
charla informativa sobre el contenido y proceso de admisidn al Programa de Maestria en
Derecho Bancario y Financiero. Como contraprestacion, la PUCP contribuyd a la difusion de
algunos eventos de Procapitales y, ademas, concedid una inscripcion sin costo en cada uno de
los dos cursos antes mencionados que fueron utilizadas por el gerente general, Gerardo M.
Gonzales; y el analista legal, Arturo Valdivia, respectivamente.

Propuestas tematicas para tesis universitarias de posgrado

En la sesidn del Consejo Directivo del 18 de octubre de 2017 se aprobd una suerte de banco de
temas de interés para el mercado de capitales que puedan ser desarrollados como tesis por
estudiantes universitarios de posgrado. Previamente se efectud una consulta en el ambito de
los integrantes del Consejo Directivo y sobre la base de las propuestas recibidas se aprobd un
conjunto inicial de cuatro temas con sus respectivos directores lideres, a saber:

a. Los fondos privados de pensiones y la reduccion de la brecha de infraestructura en el pais,
a cargo de Rafael Carranza;

b. La creaciéon de un mercado de renta fija con tasa de interés variable, a cargo de Carlos

Perales;

La creacién de un mercado de bonos VAC en el Perd, a cargo de Andrés Uribe; y

d. Instrumentos alternativos para el financiamiento de empresas de menor tamafio, a cargo
de Bruno Funcke.

o

Asimismo, se solicitdé a dichos directores lideres la preparacion de sendos articulos sobre los
temas asignados, los cuales serian publicados en la revista Capitales, como una forma de alentar
el interés en dichos temas. En la edicion de diciembre de 2017 se publicé el articulo “Creacidn
de un mercado de bonos VAC en el Perd”, a cargo de Ricardo Reafio, jefe de Inversiones de
Mapfre Perd. También se solicitd a los directores representantes de las universidades que son
miembros de Procapitales -Esteban Chong por la Universidad del Pacifico, y Ernesto Calderdn
por la Universidad de Piura- que puedan proponer los referidos temas al interior de sus
respectivas universidades a fin de lograr que estos finalmente se desarrollen; en adicion a ello,
el presidente del Consejo Directivo, Paulo Comitre, se comprometié a hacer lo propio en el
ambito de la Universidad Esan.

Presencia institucional y difusién de informacion
Participacidén en otros eventos

En 2017, Procapitales tuvo presencia institucional en varios eventos celebrados en el ambito
nacional e internacional, organizados por diversas instituciones, segun el siguiente detalle:

= Presentacion de la Guia de Reporte de Sostenibilidad Corporativa: Tendiendo puentes entre
las empresas y la inversion responsable. Fue organizada por el Programa de Inversion
Responsable (PIR) y se realizé el 17 de enero de 2017. Participd en representacién de
Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

®  Charla informativa “Alcances de la Ley de Proteccion de Datos Personales —Ley N° 29733-y
su reglamento”. Fue organizada por el Ministerio de Justicia y Derechos Humanos y se
realizd el 27 de enero de 2017. Participaron en representacion de Procapitales el gerente
general, Gerardo M. Gonzales; y los funcionarios Lizbeth Gallardo, Marco Mego y Luz
Guzman.

= |V Foro “The Future of Strategic Managment”. Analizd el tema “Gestidn estratégica del
talento”, fue organizado por el diario EIl Comercio y El Dorado Investments, y se realizo el
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28 de febrero de 2017. Participé en representacion de Procapitales el gerente general,
Gerardo M. Gonzales.

XIl Seminario “Mercados globales”. Organizado por LarrainVial, se realizé el 1 de marzo de
2017. Participd en representacidn de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.
Seminario “Bonos verdes: Explorando oportunidades de inversion en el Peru”. Fue
organizado por el Programa de Inversidon Responsable (PIR) y se realizé el 7 de marzo de
2017. Participd en representacidn de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.
Ceremonia de lanzamiento “Alianza Cacao Peru II”. Organizada conjuntamente por la
Comision Nacional para el Desarrollo y Vida sin Drogas, la Agencia de los Estados Unidos
para el Desarrollo Internacional (USAID) y la Alianza Cacao Perd, se realizé el 7 de marzo de
2017. Participd en representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.
Ceremonia de transferencia de cargos del nuevo Consejo Directivo 2017-2019 de la Confiep.
Organizada por la Confederacién Nacional de Instituciones Empresariales Privadas
(Confiep), se realizd el 9 de marzo de 2017. Participd en representacion de Procapitales el
gerente general, Gerardo M. Gonzales.

1st. LATAM Focus: LP Only Conference. Fue organizada por la Asociacion Mexicana de
Fondos de Private Equity y Venture Capital (Amexcap), en conjunto con la Asociacién
Colombiana de Private Equity (ColCapital) y la colaboracidn de Procapitales, entre otras
organizaciones, y se celebré en Ciudad de México, México, el 29 de marzo de 2017. La
mencionada conferencia se realizé un dia antes de la 12th. Annual Private Equity Summit,
qgue también organizé Amexcap. Participd en representacidén de Procapitales el gerente
general, Gerardo M. Gonzales.

Presentacion del Centro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Lima. Organizada por
esta casa de estudios conjuntamente con la Corporacidon Financiera Internacional (IFC) y la
Secretaria de Asuntos Econdmicos de la Confederacidn Suiza, se realizd el 19 de abril de
2017. Participé en representacion de Procapitales el presidente del Comité de Buen
Gobierno Corporativo, Miguel Puga.

Il Encuentro de Integracion Financiera de la Alianza del Pacifico. Organizado por el Consejo
Empresarial de la Alianza del Pacifico, se realizé el 28 de abril de 2017. Participo en
representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Jornada de presentacion del estudio “La financiacion de las micro, pequefias y medianas
empresas a través de los mercados de capitales en Iberoamérica”. Fue organizado
conjuntamente por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), el Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores, y CAF-Banco de Desarrollo de América Latina, y
se realizd el 20 de mayo de 2017. Participd en representacion de Procapitales el gerente
general, Gerardo M. Gonzales.

VIl Foro “The Future of Strategic Management”. Analizd el tema “Gestidn estratégica y
tendencias del consumidor”, fue organizado por el diario EIl Comercio y El Dorado
Investments, y se realizd el 29 de mayo de 2017. Participd en representacién de
Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Coctel con motivo de la celebracion de seis décadas de operaciones de IFC. Fue organizado
por esta entidad que es parte del Grupo Mundial y se realizé el 31 de mayo de 2017.
Participd en representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.
Conferencia “Coyuntura econémica nacional e internacional”. Organizada por la Division de
Banca Empresarial del BCP, se realizd el 5 de junio de 2017. Asistio en representacién de
Procapitales el gerente general Gerardo M. Gonzales.

Il CFA Networking Forum 2017. Analizé el tema “Impulsando las mejores practicas de
gobierno corporativo: el rol de las AFP”, y fue organizado por CFA Society Peru. Se realizé
el 15 de junio de 2017. Participd en representacidon de Procapitales el gerente general,
Gerardo M. Gonzales.
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Recepcion para celebrar el cumpleafos de Su Majestad la Reina Isabel Il. Convocada por el
embajador del Reino Unido en el Peru, se realizé el 27 de junio de 2017. Participd en
representacién de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Concierto de Sinfonia por el Peru y coctel con motivo del 50° Aniversario de la Asociacion de
Bancos del Peru (Asbanc). Se realizé en el Gran Teatro Nacional el 4 de julio de 2017 y
participaron en representacién de Procapitales el presidente del Consejo Directivo y el
gerente general, Paulo Comitre y Gerardo M. Gonzales, respectivamente.

Décima edicidn del Indice de Buen Gobierno Corporativo. Organizada por la Bolsa de Valores
de Lima (BVL), conjuntamente con la firma EY, se realizé el 6 de julio de 2017. Participd en
representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Il Foro Internacional de Proteccion y Educacion al Inversionista. Fue organizado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y se realizé el 14 de julio de 2017. Discutio
como tema central “Nuevas tecnologias y proteccion efectiva de los inversionistas”.
Participd en representacién de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.
21th. Annual GIPS Standards Conference. Fue organizada por el CFA Institute y se realizé en
San Diego, Estados Unidos, los dias 14 y 15 de setiembre de 2017. Procapitales participo a
través de su gerente general, Gerardo M. Gonzales, quien previamente, el 13 de setiembre,
también participé en el GIPS Standards Workshop denominado The Fundamentals of
Performance Measurement and Attribution.

Coctel de celebracion por los 25 afios de Pesquera Exalmar. Organizado por esta empresa,
se realizd el 26 de setiembre de 2017 y participd en representacion de Procapitales el
gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Networking Forum “Situacion actual y perspectivas de la inversion en renta variable”. Fue
organizado por CFA Society Perd y se realizd el 3 de octubre de 2017. Participd en
representacién de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Desayuno ejecutivo “Gestion de riesgos financieros con derivados y su impacto tributario”.
Fue organizado por la firma EY y se realizé el 17 de octubre de 2017. Participé en
representacién de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Conferencia CAF “Ciudades con futuro”. Fue organizado por CAF-Banco de Desarrollo de
América Latina y se realizd en Lima los dias 2 y 3 de noviembre de 2017. Asistié en
representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Seminario “Inversion responsable: Creando valor a largo plazo”. Fue organizado por el
Programa de Inversidén Responsable (PIR) y se realizé el 8 de noviembre de 2017. Participé
en representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Coctel por el 95° Aniversario de Ferreycorp SAA. Organizada por esta corporacién, también
sirvié para celebrar los 75 afios representando a Caterpillar en el Peru. Se realizo el 8 de
noviembre y participaron en representacién de Procapitales el presidente del Consejo
Directivo y el gerente general, Paulo Comitre y Gerardo M. Gonzales, respectivamente.

V Conferencia “Peru Briefing 2017.” Fue organizada por Equilibrium Clasificadora de Riesgo
SA y se realizé el 9 de noviembre de 2017. Asistié en representacién de Procapitales el
gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Conferencia “Coyuntura econémica nacional e internacional”. Organizada por la Division de
Banca Empresarial del BCP, se realizd el 14 de noviembre de 2017. Asistié en representacion
de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Sura Summit 2017. En esta oportunidad se realizé la Conferencia “Una mirada al futuro” a
cargo de Peter Diamandis. Fue convocada por el Grupo Suray se realizé el 16 de noviembre
de 2017. Participd en representacidn de Procapitales el gerente general, Gerardo M.
Gonzales.

Seminario “FIBRAS y FIRBIS 11”. Fue organizado por la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y se
realizd el 21 de noviembre de 2017. Participd en representacion de Procapitales el gerente
general, Gerardo M. Gonzales.
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= Jll Encuentro con Inversionistas. Organizado por Banco Ripley, se realizé el 28 de noviembre
de 2017. Asistio en representacién de Procapitales el gerente general, Gerardo M.
Gonzales.

= XLV Foro “Las perspectivas economicas para 2018”. Fue realizado por la Asociacién Peruana
de Finanzas (Apef) en Lima el 5 de diciembre de 2017, e incluyé el coctel en conmemoracion
del décimo aniversario de Apef. Asistid6 en representacién de Procapitales el gerente
general, Gerardo M. Gonzales.

= ALFI Roadshow to Latin America (Chile , Peru, Colombia). Fue organizado por la Association
of the Luxembourg Fund Industry y se realizé en Lima el 6 de diciembre de 2017. Asistio en
representacion de Procapitales el gerente general, Gerardo M. Gonzales.

Reuniones y contribuciones diversas
Durante 2017 Procapitales atendio diversas solicitudes de reuniones diversas y de otra indole,
generando diversas contribuciones, segln el siguiente detalle:

=  Enenero, el presidente del Consejo Directivo y el gerente general, Paulo Comitre y Gerardo
M. Gonzales, respectivamente, sostuvieron una reunién con el gerente de Desarrollo de
Negocios de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), Miguel Zapatero, a fin de intercambiar
opiniones sobre las normas que el gobierno habia dictado para impulsar los FIRBI y los
FIBRA, en las cuales la BVL habia tenido una decisiva participacion.

=  En enero, el gerente general, Gerardo M. Gonzales, se reunid con Pablo Casaux,
Latin America (ex-Brazil) Head of Market Structure Strategy, de Bloomberg, quien le
informd sobre una iniciativa para establecer un programa de formacion de capital para
pequenas y medianas empresas.

= Enfebrero, el gerente general, Gerardo M. Gonzales, se reunid con Arturo Caballero y Lizzie
Valdivieso, ejecutivos del Programa de Inversidon Responsable (PIR), una iniciativa formada
por la Bolsa de Valores de Lima y Sura, entre otros asociados, a fin de intercambiar
experiencias en el desarrollo de entidades sin fines de lucro y explorar posibles
oportunidades de cooperacidn institucional.

®=  Enjulio, el gerente general, Gerardo M. Gonzales, sostuvo una reunién con el director de
Capia SAFI, Bruno Funcke, y la socia del estudio Galvez & Dolorier Abogados, quienes
plantearon una serie asuntos pendientes de indole tributaria para dinamizar el uso del
factoring como instrumento de financiamiento para empresas de menor tamafio.

®  En julio, atendiendo una invitacidon de la Asociacién Colombiana de Fondos de Capital
Privado (ColCapital), Procapitales suministrd un articulo preparado por el gerente general,
Gerardo M. Gonzales, y titulado “La industria de private equity en el Perd”, el cual fue
publicado como parte de la tercera versidn del estudio de impacto de la industria de fondos
de capital privado

"  Enjulio, el gerente general, Gerardo M. Gonzales, sostuvo una reunién con Miguel Angel
de la Rosa, gerente general de la empresa ASISPA Perl, una entidad de servicios socio-
sanitarios de origen espafiol, que brinda una serie de servicios (e.g., teleasistencia
domiciliaria, ayuda a domicilio, casa de reposo, etc.), a fin de promover una mejor atencion
a los adultos mayores. Considerando que algunos de los servicios ofrecidos podrian formar
parte de las prestaciones que ofrecen las compaiiias de seguros, Procapitales puso en
conocimiento de las dos empresas de seguros miembros de la Asociacion los servicios
ofrecidos por esta empresa y los consiguientes contactos.

= Asolicitud de Markets Group, una entidad organizadora de foros técnicos basada en Nueva
York, Procapitales brindd su apoyo en la difusidn local del 9th. Private Equity Brazil & Latin
America Forum, que se realizé en San Pablo, Brasil, los dias 5 y 6 de diciembre de 2017.
Como contraprestacion, Procapitales recibié los créditos como Institutional Partner.

= El 13 de diciembre, el presidente del Consejo Directivo y el gerente general, Paulo Comitre
y Gerardo M. Gonzales, respectivamente, acudieron invitados a la reunion mensual del
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Consejo Directivo del Instituto Peruano de Auditores Independientes (IPAI) a fin de exponer
los alcances del trabajo que realiza Procapitales como entidad gremial en el mercado de
capitales.

Revista Capitales

Durante 2017 se publicd un total de 12 nimeros de la revista Capitales, completando a fines de
afio un total de 113 ediciones. Esta publicacién constituye un medio especializado de difusion
de informacidn y analisis sobre temas relacionados con el desarrollo del mercado de capitales,
abordando también una diversidad de temas monetarios, financieros y de desarrollo
empresarial, habiendo logrado consolidarse como una fuente de referencia para el analisis y
seguimiento del desarrollo del mercado de capitales. Adicionalmente a los temas centrales, la
revista incluye regularmente un analisis sectorial del mercado de valores y perspectivas de los
mercados de renta fija y renta variable; andlisis legales, tributarios y macroeconémicos;
columnas de opinidn; estadisticas sobre colocaciones de valores y curvas de rendimiento; asi
como un resumen de novedades normativas y una seccidn de difusiéon de actividades y logros
relevantes de la Asociacidn y sus empresas asociadas. Dos ejemplares de la revista se distribuyen
gratuitamente a las empresas asociadas a Procapitales y tres ejemplares son aportados a la
Biblioteca Nacional como depdsito legal, en razén de la Ley N° 26905. Los temas centrales que
se consideraron en cada una de las ediciones en 2017 fueron los siguientes:

“Cambios en tributacidn sobre rendimientos bursatiles: alcances y limitaciones” (enero de

2017)

= “lLa esperada reforma del mercado de capitales: equilibrando las fuentes de
financiamiento” (febrero de 2017)

=  “Participacidn de inversionistas retail en fondos de inversion: ventajas de la exposicion a
activos alternativos” (marzo de 2017)

=  “E| largo brazo de la Foreign Corrupt Practices Act: ley anticorrupcion de alcance
internacional” (abril de 2017)

=  “Integracion financiera regional y el mercado bursatil peruano: participacién accionaria de
bolsa brasilefia en la BVL” (mayo de 2017)

=  “Fortalecimiento del mercado de agentes de intermediacidon: problematica actual y
posibles soluciones” (junio de 2017)

= “Avances y tareas pendientes en el mercado de valores: a un afio de la consulta del MSCI”
(julio de 2017)

= “Sjtuacion actual y potencial del mercado de renta fija: un largo camino por recorrer”
(agosto de 2017)

=  “Proyecto de Ley que promueve el mercado de capitales: alcances para determinados
segmentos” (setiembre de 2017)

= “Evolucién del EPU y su impacto sobre la plaza bursatil local: avances y perspectivas
futuras” (octubre de 2017)

=  “la economia conductual aplicada en el mercado der valores: a propdsito del reciente
Premio Nobel de Economia” (noviembre de 2017)

=  “la nueva agenda de regulacion para el mercado de valores: desafios frente a la situacion

actual” (diciembre de 2017)

Durante 2017 el Comité Editorial de la revista Capitales tuvo 12 reuniones presenciales y finalizé
el periodo integrado por siete miembros, representantes de igual nimero de entidades
asociadas a Procapitales, de los cuales cuatro se integraron en el curso del afio. Sus actuales
integrantes son: German Alarco, de la Universidad del Pacifico; Diego Castro, de Citibank del
Peru (se incorporo en julio); Freddy Escobar, del estudio Lazo, De Romara & CMB Abogados;
Aldo Fuertes, de Core Capital SAFI (se incorporé en diciembre); Francisco Paz, de Compass Group
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SAFI (se incorpord en junio); Carlos Rojas, de Capia SAFI (se incorporé en febrero); y Edgardo
Sudrez, de Inteligo SAB.

Como es habitual en las ediciones del mes de julio, coincidente con el aniversario de
Procapitales, se publicé en esa edicion un aviso institucional con motivo del decimosexto
aniversario de la Asociacion, el cual fue endosado por 44 entidades miembros, a saber: AC
Capitales SAFI, AFP Integra, Alicorp, Altra, Bolsa de Valores de Lima, Caja Sullana, Caja Truijillo,
Cavali ICLV, Citibank del Peru, Corporacidon Financiera de Desarrollo, Compass Group SAFI,
Conexa Financial Group, Credicorp Capital, Deloitte, Diviso, Factoring Total, Ferreycorp, Garcia
Sayan Abogados, Grupo Coril SAB, Grafia y Montero, HMC Capital, Independiente SAFI, KPMG,
La Fiduciaria, Larrain Vial SAF, Lazo De Romafia & CMB Abogados, Leasing Total, Macroinvest,
Mapfre Compania de Seguros, Medrock Corporation, Pacifico Seguros, Payet Rey Cauvi Pérez
Abogados, Peruana de Combustibles, Pesquera Exalmar, PiP del Peru, Popular SAFI, Prima AFP,
Profuturo AFP, PwC, Rubio Leguia Normand, Southern Copper, Summa SAFI, Telefdnica y
Universidad de Piura.

Por otro lado, durante el afio se publicd en todas y cada una de las ediciones sendos avisos
publicitarios de La Fiduciaria merced a un acuerdo anual. También se publicé un total de cuatro
avisos publicitarios, incluyendo un publirreportaje (en las ediciones de agosto, setiembre,
octubre y noviembre), a solicitud de Ferreycorp SAA. Asimismo, la Universidad de Piura contratd
dos avisos publicitarios en los meses de junio y setiembre. Finalmente, se publicé un aviso de
MD Group, relativo a la Guia de Finanzas 2017, segun el acuerdo de canje suscrito.

Hacia fines de afio se acordd con la Asociacién de Administradoras de Fondos Mutuos publicar
bimestralmente a partir de 2018 (en los meses pares) una seccidn de estadisticas que consigne
indicadores sobre la evolucién y situacién de la industria de fondos mutuos en el Peru (e.g.,
patrimonio administrado, niumero de participes, nimero de fondos mutuos operativos,
rentabilidad por tipo de fondos), incluyendo un breve comentario sobre el desarrollo de la
industria asi como novedades normativas y operativas en ese sector. Dicha entrega se iniciaria
en la edicion de febrero de 2018.

Durante 2017, continué disponible, a través de Google Play Store, una aplicacidn gratuita para
la descarga digital de la revista; por el momento, dicha aplicacidn continta estando disponible
solamente para dispositivos moviles que utilizan el sistema operativo Android.

Alertas informativas

Procapitales ofrece a sus empresas asociadas un servicio de alertas informativas, con contenidos
que van desde informar acerca de la reciente dacién de nuevas normas aplicables al mercado
de capitales hasta informar sobre asuntos relativos a la marcha institucional (e.g., nuevos
nombramientos, nuevos asociados, desarrollo de eventos, y presencia institucional en
determinados ambitos de la actividad econdmica y financiera). Algunas de estas alertas fueron
base para notas de prensa que se difundieron a través de diversos medios de comunicacion.
Ejemplos de las alertas informativas distribuidas durante 2017 son los siguientes:

=  Entre las alertas de caracter legal y normativo, se comunicé sobre la publicacion de normas

y también de proyectos normativos referidos al mercado de valores. El detalle es el

siguiente en cuanto a normas aprobadas, proyectos normativos y alertas remitidas:

o En enero la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) otorgd, mediante
Resolucién de Intendencia General de Supervision de Entidades N° 011-2017-
SMV/10.2, a la Bolsa de Valores de Lima SAA (BVL) y a Servicios Financieros
Experimentales SA la autorizacidon de organizacidon de empresa proveedora de precios
denominada Valuadora y Proveedora de Precios del Peru SA (Valuex SA).
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En enero la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones (SBS) aprobd, mediante Resolucién SBS N° 272-2017, el Reglamento de
Gobierno Corporativo y de la Gestidn Integral de Riesgos.

En febrero la SMV autorizd la difusién, mediante Resolucién SMV N° 001-2017-
SMV/01, de sendos proyectos de modificacion del Reglamento sobre Fecha de Corte,
Registro y Entrega, y del Reglamento de Sanciones.

En febrero la SMV autorizd la difusion, mediante Resolucién SMV N° 002-2017-
SMV/01, del proyecto de Reglamento de Gestidn de los Riesgos de Mercado.

En febrero el MEF modificd, mediante Resolucién Ministerial N° 059-2017-EF/52, el
Reglamento de Bonos Soberanos.

En febrero la SMV autorizdé la difusién, mediante Resolucion SMV N° 004-2017-
SMV/01, del proyecto de modificacion de las Normas sobre la organizacién de
entidades que requieren autorizacion de la SMV, aprobadas por Resolucion SMV N°
039-2016- SMV/01.

En marzo la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucion SMV N° 005-2017-SMV/01,
del proyecto de Reglamento de Gestion del Riesgo de Liquidez.

En marzo la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucion SMV N° 006-2017-SMV/01,
del proyecto de modificacion del articulo 5° del Reglamento de Fondos de Inversiony
sus Sociedades Administradoras.

En marzo la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucion SMV N° 013-2017-SMV/02,
del proyecto de Manuales MAV (Mercado Alternativo de Valores) y la norma que los
aprueba.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resolucién SMV N° 007-2017-SMV/01, la
modificacion del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, asi como del
Reglamento de Sanciones.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resolucién SMV N° 008-2017-SMV/01, el
Reglamento de Gestidn de los Riesgos de Mercado.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resoluciéon SMV N° 010-2017-SMV/01, el
Reglamento de Gestion del Riesgo de Liquidez.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resolucién SMV N° 021-2017-SMV/02, los
Manuales para el Cumplimiento de los Requisitos Aplicables a las Ofertas Publicas de
Instrumentos de Corto Plazo, Bonos y Acciones emitidas por Empresas en el Mercado
Alternativo de Valores (MAV).

En marzo la SMV modifico, mediante Resolucion SMV N° 011-2017-SMV/01, el
Reglamento de Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras.

En marzo la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucion SMV N° 012-2017-SMV/01,
del proyecto de modificacion del Reglamento de los Procesos de Titulizacién de Activos
y del Reglamento de Fondos de Inversidn y sus Sociedades Administradoras.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resolucion SMV N° 013-2017-SMV/01, la
modificacion del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacion y Grupos
Econdmicos.

En marzo la SMV aprobd, mediante Resolucion SMV N° 014-2017-SMV/01, medidas de
caracter excepcional aplicables a las empresas emisoras con valores inscritos en el
Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) obligadas a presentar informacion a
la SMV, cuyas sedes o areas principales de produccion u operacién se encontraban
ubicadas en las zonas declaradas en estado de emergencia como consecuencia de los
desastres naturales que azotaron al pais.

En marzo el MEF aprobé, mediante Decreto Supremo N° 067-2017-EF, el Reglamento
del Decreto Legislativo N° 1264, Decreto Legislativo que establece un régimen
temporal y sustitutorio del impuesto a la renta para la declaracidon, repatriacion e
inversion de rentas no declaradas.
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En abril la SMV modific6, mediante Resolucién SMV N° 015-2017-SMV/01, el
Reglamento de los Mecanismos Centralizados de Negociacién para Valores de Deuda
Publica e Instrumentos Derivados de estos; y el Reglamento de Instituciones de
Compensacion y Liquidacién de Valores.

En abril la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 016-2017-SMV/01, el
Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos, y el Reglamento de Fondos de
Inversién y sus Sociedades Administradoras.

En abril el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) modificd, mediante Circular N°
0015-2017-BCRP, el limite de inversiones en el exterior para los fondos administrados
por las administradoras privadas de fondos de pensiones (AFP), elevandolo a 43% y
44%, desde el 1 de mayo y 1 de junio de 2017, respectivamente.

En mayo la SMV autorizé la difusidn, mediante Resolucion SMV N° 017-2017-SMV/01,
del proyecto de modificacién del Reglamento de Agentes de Intermediacion (RAI).

En mayo la SMV modificd, mediante Resolucién SMV N° 018-2017-SMV/01, las Normas
sobre la organizacion de entidades que requieren autorizacién de la SMV.

En mayo la SMV autorizé la difusidon, mediante Resolucion SMV N° 019-2017-SMV/01,
del proyecto de modificacién del Reglamento de los Sistemas de Liquidacién de
Valores, y del Reglamento de Operaciones de Rueda de Bolsa de |la Bolsa de Valores de
Lima.

En mayo la SMV autorizd la difusion, mediante Resolucion SMV N° 020-2017-SMV/01,
del proyecto de modificacidon del Reglamento de Agentes de Intermediacion (RAI).

En mayo la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 021-2017-SMV/01, el Capitulo
| “De las Disposiciones Preliminares y Definiciones” del Reglamento Interno de Cavali
SA ICLV, pasando a denominarse “De las Disposiciones Generales”.

En mayo la SMV autorizd, mediante Resolucion SMV N° 034-2017-SMV/01, el
funcionamiento de Valuadora y Proveedora de Precios del Perd SA como empresa
proveedora de precios.

En junio la SMV modific, mediante Resolucién SMV N° 047-2017-SMV/02, el Manual
de Especificaciones Técnicas para la remisién a la SMV de Informacién de los Agentes
de Intermediacion.

En junio la MEF aprobd, mediante Decreto Supremo N° 166-2017-EF, el Reglamento
de Operaciones de Reporte del Tipo Transferencia Temporal de Valores.

En junio la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucién SMV N° 022-2017-SMV/01,
de un proyecto de modificacién del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y
Grupos Econémicos.

En junio la SMV aprobd, mediante Resolucion SMV N° 023-2017-SMV/01, la
modificacion del Reglamento de los Sistemas de Liquidacidn de Valores y el
Reglamento de Operaciones de Rueda de Bolsa de Valores de Lima.

En junio la SMV aprobd, mediante Resolucion SMV N° 024-2017-SMV/01, la
modificacion del Reglamento de Agentes de Intermediacion.

En junio la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administraciéon Tributaria
(Sunat) aprobd, mediante Resolucién de Superintendencia N° 160-2017/SUNAT, las
disposiciones y el formulario para el acogimiento al régimen temporal y sustitutorio
del impuesto a la renta para la declaracidon, repatriacion e inversidn de rentas no
declaradas.

En julio el BCRP elevé, mediante Circular N° 0023-2017-BCRP, el limite de inversion en
el exterior para los fondos administrados por las administradoras privadas de fondos
de pensiones (AFP), a 45% y 46%, desde el 17 de julio y el 17 de agosto de 2017,
respectivamente.

En julio la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 026-2017-SMV/01, el
Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacidn y Grupos Econémicos.
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En agosto la SMV autorizd, mediante Resolucion SMV N° 068-2017-SMV/02, el
funcionamiento de la empresa Core Capital como sociedad administradora de fondos
de inversion.

En agosto la SMV autorizd, mediante Resolucion SMV N° 028-2017-SMV/01, un
proyecto de modificaciéon del Reglamento de Agentes de Intermediacion.

En agosto la SMV autorizd la difusién, mediante Resoluciéon SMV N° 029-2017-SMV/01,
de un proyecto de modificacién del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién de
Valores y sus Sociedades Administradoras.

En agosto la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 027-2017-SMV/01, el
Reglamento de Operaciones de Rueda de la Bolsa de Valores de Lima.

En agosto la SMV autorizd, mediante Resolucién Superintendente N° 072-2017-
SMV/02, el funcionamiento de la empresa Andean Crown como sociedad
administradora de fondos de inversion.

En setiembre el MEF modificd, mediante Decreto Supremo N° 259-2017-EF, el
Reglamento de la Ley N° 29623 (Ley que promueve el financiamiento a través de la
factura comercial), aprobado por Decreto Supremo N° 208-2015-EF.

En setiembre el MEF aprobd, mediante Decreto Supremo N° 264-2017-EF, el
Reglamento de la Ley N° 30532 (Ley que promueve el desarrollo del mercado de
capitales y del Decreto Legislativo N° 1188 que otorga incentivos fiscales para
promover los Fondos de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles).

En setiembre el MEF modific6, mediante Decreto Supremo N° 267-2017-EF, el
Reglamento del Régimen Temporal y Sustitutorio del Impuesto a la Renta para la
declaracion, repatriacién e inversion de rentas no declaradas.

En setiembre la SMV modificd, mediante Resolucién SMV N° 030-2017-SMV/01, el
Reglamento de Agentes de Intermediacién.

En setiembre la SMV modificd, mediante Resolucién SMV N° 031-2017-SMV/01, el
Reglamento de Fondos Mutuos de Inversion en Valores y sus Sociedades
Administradoras.

En octubre la SMV modificé, mediante Resolucién de Superintendente N° 097-2017-
SMV/02, el Manual de Especificaciones Técnicas para la remision a la SMV de
Informacién de los Agentes de Intermediacion.

En octubre la SMV autorizd, mediante Resolucién de Superintendente N° 093-2017-
SMV/02, el funcionamiento de la empresa MGl como sociedad administradora de
fondos de inversion.

En octubre el Poder Ejecutivo designd, mediante Resolucidon Suprema N° 025-2017-EF,
al sefior José Manuel Jesls Peschiera Rebagliati como nuevo Superintendente del
Mercado de Valores, reemplazando en el cargo a la sefiora Lilian Rocca Carbajal.

En noviembre la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucién SMV N° 032-2017-
SMV/01, del proyecto de norma que propone que las sociedades con valores inscritos
en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV) y cuyas acciones formen parte
del S&P/BVL Peru Select Index, deban presentar un "Reporte sobre estructura
accionaria por tipo de inversionista".

En noviembre la SMV autorizé la difusidon, mediante Resolucion SMV N° 033-2017-
SMV/01, del proyecto de modificacion del Reglamento de Inscripcidn y Exclusién de
Valores Mobiliarios en el Registro Publico de Mercado de Valores y en la Rueda de
Bolsa.

En noviembre la SMV autorizé la difusidon, mediante Resolucion SMV N° 034-2017-
SMV/01, del proyecto de modificacién tanto del Reglamento de los Procesos de
Titulizacién de Activos, como del Reglamento de Fondos de Inversién y sus Sociedades
Administradoras.
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En noviembre la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucién SMV N° 035-2017-
SMV/01, de un proyecto para modificar las Normas relativas a la negociacion fuera de
rueda de valores inscritos en bolsa.

En diciembre la SMV autorizé, mediante Resolucion Superintendente N° 113-2017-
SMV/02, el funcionamiento de la empresa El Dorado Asset Management como
sociedad administradora de fondos de inversion.

En diciembre la SMV autorizé la difusion, mediante Resolucién SMV N° 036-2017-
SMV/01, del proyecto de modificacidn del Reglamento de los Procesos de Titulizacién
de Activos.

En diciembre la SMV modificd, mediante Resolucién Superintendente N° 117-2017-
SMV/02, las Normas relativas a la negociacion fuera de rueda de valores inscritos en
bolsa.

En diciembre la SMV modificé, mediante Resolucion SMV N° 037-2017-SMV/01, la
norma sobre contribuciones por los servicios de supervisién que presta dicha entidad
reguladora y supervisora.

En diciembre la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 121-2017-SMV/01, el
Reglamento de Inscripcién y Exclusidn de Valores Mobiliarios en el Registro Publico del
Mercado de Valores (RPMV) y en la Rueda de Bolsa.

En diciembre la SMV canceld, mediante Resoluciéon Superintendente N° 119-2017-
SMV/02, la autorizacién de funcionamiento como sociedad agente de bolsa (SAB) de
Argenta SAB SA en liquidacién, excluyéndola de la seccién de Agentes de
Intermediacion en el Mercado de Valores del Registro Publico del Mercado de Valores.
En diciembre la SMV aprobd, mediante Resolucidn Superintendente N° 119-2017-
SMV/02, que las sociedades con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado
de Valores y que integren el S&P/BVL Pert Select Index presenten el Reporte sobre
estructura accionaria por tipo de inversionista.

En diciembre la SBS puso a consideracidon sendos proyectos de modificacién del
Reglamento de Inversiones de las Empresas de Seguros, aprobado mediante
Resolucién SBS N° 1041-2016.

En diciembre la SMV aprobd, mediante Resolucién SMV N° 038-2017-SMV/01, la
modificacién del Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos, y del
Reglamento de Fondos de Inversidn y sus Sociedades Administradoras.

En diciembre se publicé la Ley N° 30708, Ley que promueve el desarrollo del mercado
de capitales, la cual modifica parcialmente la Ley de Mercado de Valores, la Ley de
Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras, entre otras normas, con el
objetivo de fortalecer las industrias de fondos mutuos, de fondos de inversién y de
agentes de intermediacidn, asi como promover la constitucién de plataformas de
negociacion de facturas y otros instrumentos de emisién no masiva, entre otros
cambios normativos.

En diciembre la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 040-2017-SMV/02, el
Reglamento de Agentes de Intermediacidn y la Resolucién N°047-2017-SMV/02.

En diciembre la SBS publicd un proyecto de modificaciéon del Régimen de Inversiones
del Sistema Privado de Pensiones, proponiendo diversos cambios.

En diciembre la SMV modificd, mediante Resolucion SMV N° 041-2017-SMV/01, el
Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos.

En diciembre de 2017 la SBS modificd, mediante Resolucion SBS N° 5025-2017, la
Normativa del Sistema Privado de Pensiones (SPP) referente a la gestién empresarial.

Entre las alertas informativas sobre realizacion de eventos, se informd en el mismo dia o al
dia siguiente acerca del desarrollo de todos y cada uno de los seminarios celebrados
durante el afio 2017, asi como también lo referido a la realizacion de la XIlIl Convencién de
Finanzas y Mercado de Capitales y del VI Foro de Politica Econémica y Mercado de
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Capitales, dando cuenta resumidamente de los principales planteamientos de los
expositores, y los niveles de audiencia alcanzados en cada uno de los eventos.

=  QOtras notas informativas se refirieron a la realizacion de actividades institucionales, como
la Asamblea General Ordinaria del 26 de abril de 2017; y al ingreso de nuevas empresas
asociadas a Procapitales.

Boletin Al Dia

Procapitales, en ejecucidn de su labor de difusion de informacién de interés sobre el mercado
de capitales, continud con el envio del boletin diario digital Al Dia, en el cual se informa a los
asociados y publico en general, las noticias de actualidad referentes al mercado de capitales, asi
como consigna indicadores del ambito financiero y bursatil actualizados diariamente.

Al Dia también brinda informacion sobre la agenda de trabajo de Procapitales y sus diversos
estamentos, asi como difunde informacion referida a sus asociados, que pueda ser de interés
para el mercado (e.g., nuevas operaciones, actividades, reconocimientos, nombramientos, etc.).
En ocasiones incluye publicidad de instituciones con las que se establece algun tipo de alianza.
Este boletin diario es remitido en las primeras horas del dia, de lunes a viernes, en formato
HTML. Durante 2017 se produjo y envié un total de 242 ediciones.

Canales de comunicacidn en linea

Procapitales cuenta con una pagina web: www.procapitales.org, que constituye otro canal de
comunicacion acerca de la Asociacidn y sus actividades, la cual recoge también los contenidos
de las alertas informativas antes resefiadas, ademas de actualizarse diariamente con noticias e
informacidn de interés para el rubro financiero y de mercado de capitales. Cuenta con enlaces
para acceder directamente a las paginas web de la Asociacion inPERU, la Red IGCLA y GIPS.
Asimismo, cuenta con una seccion de acceso restringido para las empresas asociadas donde se
consigna informacion de interés sobre el mercado puesta a disposicién solamente de este
segmento. Permanentemente se actualizan los logotipos e iconografias de las empresas
asociadas a Procapitales, que conforman el directorio de empresas asociadas y sirven como
hipervinculo a cada una de sus paginas web, incentivando una identidad institucional de las
empresas asociadas con Procapitales y reforzando la imagen de la Asociacidn como gremio
promotor del mercado de capitales ante la opinidn publica.

Por otro lado, Procapitales tiene presencia en las redes sociales como Facebook y Twitter,
contando con 1,384 y 825 seguidores, respectivamente, a fines de 2017. A través de estas redes
sociales Procapitales promueve sus actividades, informa sobre su participacién en diversos
eventos, y difunde noticias de actualidad.
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ASUNTOS INSTITUCIONALES Y ADMINISTRATIVOS

Reuniones de los érganos institucionales
Durante el ejercicio 2017, se realizaron las siguientes reuniones de los érganos institucionales
de Procapitales:

= La Asamblea General Ordinaria de Asociados, realizada el 26 de abril de 2017 bajo la
presidencia de Paulo César Comitre Berry, conté con la asistencia de 24 representantes de
las empresas asociadas. En esta Asamblea, se dio lectura a la memoria de la Asociacién y se
aprobd los estados financieros auditados correspondientes al ejercicio 2016. Asimismo, se
realizé la eleccidn del Consejo Directivo para el periodo 2017/2019 y el nombramiento del
presidente y los vicepresidentes. Al respecto, se reeligié por unanimidad a Paulo César
Comitre Berry como presidente del Consejo Directivo 2017/2019 y se eligié como primer
vicepresidente a Miguel Eduardo Puga de la Rocha, representante de PwC, y como segundo
vicepresidente a Carlos Alberto Perales Reyes, representante de Telefonica SAA.

= En la misma fecha, es decir el 26 de abril de 2017, se realizd una Asamblea General
Extraordinaria, bajo la presidencia de Paulo César Comitre Berry, que también conté con la
asistencia de un total de 24 representantes de las empresas asociadas. En esta Asamblea
se aprobd un conjunto de modificaciones en el estatuto de Procapitales, entre ellas la
modificacidon de los articulos undécimo y decimoquinto a fin de incorporar como causal de
pérdida de la condicion de asociado por condena al asociado, a sus funcionarios o
representantes o sus vinculadas, en el pais o en el extranjero, mediante sentencia, o la
admision y/o reconocimiento por parte del asociado de la comision de delitos. También
establecié que la Asamblea General pueda constituir nuevos comités para fines especificos,
asi como su reglamento de funcionamiento, contemplandose ademds una disposicién
complementaria que establece que los nuevos comités no podran contravenir las funciones
inherentes a otros estamentos de la Asociacién. Asimismo, la Asamblea aprobd que se
delegue la elaboracién del Reglamento de Sanciones al que se refiere el articulo
cuadragésimo cuarto del estatuto, al Comité de Asuntos Legislativos de Procapitales para
su posterior aprobacidn por el Consejo Directivo, con el fin de agilizar su elaboracién,
adopcidn y aplicacion.

=  Entre enero y diciembre de 2017, se realizé un total de 12 sesiones del Consejo Directivo.
Todas las sesiones fueron presididas por Paulo César Comitre Berry, teniendo en cuenta
que seis de ellas las presidié como presidente del Consejo Directivo del periodo 2015/2017,
y las restantes como presidente del Consejo Directivo del periodo 2017/2019.

=  Durante el afio bajo resefia, el Comité Ejecutivo, que al igual que en el periodo anterior
estuvo integrado por el presidente, los dos vicepresidentes y el gerente general, se reunio
en 12 oportunidades, a razén de una vez al mes, por regla general una o dos semanas antes
de las sesiones del Consejo Directivo. El objetivo de dicho cuerpo es brindar un apoyo mas
cercano a la Gerencia General asi como determinar los temas de agenda para las sesiones
del Consejo Directivo.

= El Comité Consultivo constituido en 2014 e integrado por todos y cada uno de los ex
presidentes de la Asociacidn, no sostuvo ninguna reunion durante el ejercicio 2017.

Comités de trabajo
Durante el ejercicio 2016, los comités de trabajo tuvieron la siguiente actuacion:
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Durante 2017 se realizd un total de cinco sesiones presenciales del Comité de Buen
Gobierno Corporativo (CBGC), los dias 9 de febrero, 6 de abril, 8 de junio, 24 de agosto y 12
de octubre. Todas las sesiones fueron presididas por Miguel Puga, representante de PwC.
Las sesiones sirvieron para tratar temas especificos de interés, ademas de informar y
coordinar asuntos institucionales. Los tdpicos tratados en cada ocasion fueron los
siguientes:

o Sesidn de febrero. Se efectuaron tres presentaciones, a saber: (i) Evaluacién periédica
del directorio como parte de las practicas de buen gobierno corporativo, a cargo de
Miguel Puga y Guillermo Zapata, de PwC; (ii) Cambios considerados para la
conformacién del indice de Buen Gobierno Corporativo de la BVL, a cargo de Mariella
Cérdova, de la BVL; y (iil) Comentarios sobre nuevas regulaciones en torno a
responsabilidades de abogados y contadores, y sobre el sistema de prevencién de
delitos, a cargo de Guillermo Zapata, de PwC.

o Sesion de abril. Se efectuaron dos presentaciones, a saber: (i) Decreto Legislativo N°
1352 relativo a la responsabilidad penal de las personas juridicas, a cargo de Nancy
Yong, de PwC; y (ii) Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestidon Integral de
Riesgos aprobado por la SBS, a cargo de Claudia Subauste, de Prima AFP.

o Sesidén de junio. Se efectuaron dos presentaciones, a saber: (i) Alcances del Reporte de
Sostenibilidad Corporativa, anexo de la memoria anual 2016 que debieron presentar
las empresas listadas en el mercado de valores, a cargo de Magaly Martinez, de Cavali
ICLV; v (ii) Politicas de transacciones entre partes vinculadas, incluyendo los aspectos
referidos a precios de transferencia, que deberian tener las empresas y sus directorios
deben supervisar, a cargo de Juan Carlos Vidal, de KPMG.

o Sesidén de agosto. Se efectud una presentacién: Andlisis de la implementacion del Pilar
Il del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas por las
empresas listadas, a cargo de Fernando Parodi, consultor independiente.

o Sesidn de octubre. Se efectuaron dos presentaciones, a saber: (i) Politicas y esquemas
de compliance en el sector empresarial, a cargo de Teresa Tovar, del Estudio
Echecopar; v (ii) Politica de gestidn integral de riesgos en base a las normas de la SBS
y la SMV, a cargo de Numa Arellano, de EY.

Al término del ejercicio 2017 estaban integradas a dicho Comité las siguientes empresas
asociadas a Procapitales: AFP Integra; Alicorp SAA; Blanco SAFI; Bolsa de Valores de Lima
SA; Cavali SA ICLV; Compafiia de Minas Buenaventura SAA; Core Capital SAFI; Corporacion
Financiera de Inversiones SAA; Deloitte; Diviso Bolsa SAB; EY; Estudio Muiiiz; Ferreycorp
SAA; Grant Thornton Peru; Grafia y Montero SAA; KPMG PerU; Lazo, De Romafia & CMB
Abogados; Macroinvest SA; Medrock Corporation SAC; Popular SAFI; Prima AFP; Profuturo
AFP; PwC; Rubio Leguia Normand; Universidad de Piura; Universidad del Pacifico; y Value
Investments Peru.

Durante el afio 2017 el Comité de Asuntos Legislativos de Procapitales (CAL) continud
siendo presidido por Alonso Miranda, representante del Estudio Echecopar,
manteniéndose como vicepresidente Carlos Arata, representante del estudio Rubio Leguia
Normand. Si bien no hubo reuniones presenciales, mediante coordinaciones realizadas por
correo electrdnico, el CAL elaboré las siguientes comunicaciones contribuyendo a la
emision de la opinidn institucional de Procapitales respecto de una serie de iniciativas
regulatorias puestas en consulta ciudadana por la SMV, a saber:

o Carta del 22 de febrero de 2017 suministrando comentarios sobre el proyecto de
modificacion del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, y del
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Reglamento de Sanciones, para lo cual se contd con los aportes del estudio Lazo, De
Romafia & CMB Abogados.

o Carta del 22 de febrero de 2017 suministrando comentarios sobre el proyecto de
Reglamento de Gestidn de los Riesgos de Mercado, para lo cual se contd con los
aportes del estudio Garcia Sayan Abogados.

o Carta del 26 de junio de 2017 suministrando comentarios sobre el proyecto de
modificacion del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacion y Grupos
Econdmicos, para lo cual se contd con los aportes del estudio Rebaza, Alcazar & De las
Casas y del Estudio Echecopar.

o Carta del 28 de noviembre de 2017 suministrando comentarios sobre el proyecto de
modificacion del Reglamento de Procesos de Titulizacidon de Activos y del Reglamento
de Fondos de Inversién y sus Sociedades Administradoras, para lo cual se contd con
los aportes del estudio Rebaza, Alcazar & De las Casas, y del Estudio Echecopar.

o Carta del 28 de noviembre de 2017 suministrando comentarios sobre el proyecto de
Reporte sobre Estructura Accionaria por tipo de Inversionista, para lo cual se conté con
los aportes de Ferreycorp SAA.

Asimismo, en el periodo bajo resefia se remitié dos comunicaciones a la Comisién de
Economia, Banca, Finanzas e Inteligencia del Congreso de la Republica, segun el siguiente
detalle:

o Cartadel13 dejulio de 2017, y reiteracidn de 18 de agosto dirigida al nuevo presidente
de dicha Comision, remitiendo comentarios sobre el Proyecto de Ley que regula la
cuota obligatoria minima de mujeres en los directorios de las empresas que cotizan en
la bolsa.

o Carta del 31 de agosto 2017 remitiendo comentarios en torno al Proyecto de Ley que
promueve el desarrollo del mercado de capitales que el Ejecutivo sometié a
consideracion y aprobacion del Congreso, para lo cual se conté con comentarios de
cuatro entidades miembros: AC Capitales SAFI, Inteligo SAB conjuntamente con Lazo,
De Romafiia & CMB Abogados, y Profuturo AFP.

A fines de 2017 integraban el CAL las siguientes entidades asociadas: AFP Integra; Blanco
SAFI; Bolsa de Valores de Lima SA; Cavali SA ICLV; Conexa Financial Group; Core Capital
SAFI; Deloitte; Diviso Bolsa SAB; Estudio Echecopar; Estudio Muiiz; Ferreycorp SAA; Garcia
Sayan Abogados; Hernandez & Cia. Abogados; Inteligo SAB; La Fiduciaria; Lazo De Romafia
& CMB Abogados; Medrock Corporation SAC; Miranda & Amado Abogados; Payet, Rey,
Cauvi, Pérez Abogados; Philippi Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria; Rebaza, Alcazar & De las
Casas; Rodrigo, Elias & Medrano Abogados; y Rubio Leguia Normand.

Durante el afio 2017, el Comité de Asuntos Tributarios (CAT) de Procapitales continué
siendo presidido por Rocio Liu, socia del estudio Miranda & Amado Abogados,
manteniéndose en la vicepresidencia Leonardo Lépez, socio del estudio Hernandez & Cia.
Abogados. Si bien el Comité no tuvo reuniones presenciales, se efectudé una serie de
gestiones que se describen a continuacion:

o Con fecha 4 de setiembre se remitié a la Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion Tributaria (Sunat) una consulta relacionada con la aplicacion de la
exoneracién del inciso q) del articulo de la Ley de Impuesto a la Renta aplicable a los
créditos externos que se otorguen a entidades del sector publico nacional.
Especificamente, se pretendia conocer si en los créditos otorgados a empresas
publicas, la expresion “créditos externos” debe entenderse como créditos otorgados
por entidades no domiciliadas en el Peru o, por el contrario, si abarca a cualquier
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crédito desembolsado por entidades privadas, sean domiciliadas o no en el pais. Con
fecha 24 de noviembre de 2017 se recibié respuesta de la Sunat en la cual esta
autoridad confirma que la interpretacién del término “crédito externo” solo
comprende los créditos provenientes de sujetos no domiciliados.

o Con fecha 22 de noviembre de 2017 se remitié a la Sunat otra consulta por medio de
la cual se solicitaba el pronunciamiento de esta autoridad sobre dos cuestiones:
primera, si en el caso de la suscripcidon de acciones por un importe equivalente a su
valor nominal mas una prima de capital, debera considerarse que el monto pagado por
las primas de capital forma parte del costo computable de las acciones en caso estas
sean enajenadas; y segunda, de ser afirmativa la respuesta a la consulta anterior, si
cambiaria en algo el tratamiento en caso que las acciones adquiridas con el aporte de
una prima de capital hayan sido emitidas por una sociedad no domiciliada en el Peru
cuya eventual enajenacion califiqgue como un supuesto de enajenacién indirecta de
acciones de acuerdo al inciso e) del articulo 10 de la Ley del Impuesto a la Renta. Al
término del ejercicio 2017, la Sunat aun no habia respondido a esta consulta.

Cabe sefialar que al término del ejercicio 2017 la Sunat aln no habia respondido a una
consulta remitida el 8 de agosto de 2016 sobre el tratamiento del impuesto a la renta
peruano aplicable a las rentas obtenidas por un fondo de inversion constituido en Chile, a
través de un fondo de inversién en negocios inmobiliarios constituido en el Perq, en su
calidad de inversionista en este ultimo. Procapitales ha venido haciendo seguimiento a esta
solicitud, habiendo informado la Sunat que ha trasladado la consulta al Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) para obtener su opinién técnica. Al cierre de la preparacion de
esta Memoria, esta entidad aun no se habia pronunciado.

Al cierre del ejercicio 2017 integraban el CAT las siguientes entidades asociadas a
Procapitales: AFP Integra; Alicorp SAA; Blanco SAFI; Cavali SA ICLV; Compafiiia de Minas
Buenaventura SAA; Conexa Financial Group; Deloitte; Diviso Bolsa SAB SA; EY; Estudio
Echecopar; Estudio Mufiz; Galvez & Dolorier Abogados; Garcia Sayan Abogados; Grant
Thornton; Hernandez & Cia. Abogados; KPMG Peru; La Fiduciaria; Lazo, De Romaiia & CMB
Abogados; Medrock Corporation SAC; Miranda & Amado Abogados; Payet, Rey, Cauvi,
Pérez Abogados; Philippi Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria; PwC; Rebaza, Alcazar & De las
Casas Abogados Financieros; Rodrigo, Elias & Medrano Abogados; Rubio Leguia Normand;
y Telefdnica del Perd SAA.

Comunicacion institucional

Con apoyo de la empresa PLAT Comunicacién, puesta a disposicion de Procapitales a través de
una empresa asociada, La Fiduciaria, se efectuaron gestiones ante diversos medios de
comunicacion a fin de fortalecer la presencia mediatica de la Asociacién, en particular en el
marco de la realizacién de la XlIl Convencién de Finanzas y Mercado de Capitales, la cual recibié
cobertura en el diario Gestidn y previamente en diversos medios, incluyendo algunos digitales.

Inscripciones en Registros Publicos
Durante 2017 se efectuaron las siguientes inscripciones adicionales en la Partida Registral N°
11314438 del Registro de Personas Juridicas de Lima, correspondiente a Procapitales:

=  Las modificaciones parciales del estatuto aprobadas en la Asamblea General Extraordinaria
realizada el 26 de abril de 2017 quedaron inscritas el 19 de julio de 2017 en el asiento
A00025.

=  El Consejo Directivo para el periodo 2017/2019 elegido en la Asamblea General Ordinaria
del 26 de abril de 2017 quedd inscrito con fecha 21 de julio de 2017 en el asiento A00026.
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Padrén de asociados

El actual padrdn de asociados, abierto en octubre de 2007, se encontraba a fines del afio bajo
resefia debidamente firmado por todos los representantes de las entidades asociadas, siendo
un total de 66 entidades asociadas registradas en el padron.

Manejo contable, tributario y de recursos humanos

Durante 2017 se continud contando con los servicios de una firma de outsourcing, Villegas Calle
Consultores SAC, para la prestacion de servicios de asesoria contable, incluyendo el manejo de
planilla y el pago de tributos.

Durante el primer trimestre de 2017 se realizo la auditoria de los estados financieros del ejercicio
2016. Segun lo aprobado por el Consejo Directivo en su sesion del 16 de noviembre de 2016, la
auditoria financiera estuvo a cargo de la firma Russell Bedford Peru, cuyo dictamen fue
aprobado en la sesién del Consejo Directivo del 19 de abril de 2017 y presentado en la Asamblea
General Ordinaria realizada el 26 de abril de 2017. Cabe recordar que en aquella sesién del 16
de noviembre de 2016 el Consejo Directivo habia resuelto que la auditoria financiera externa se
realice al menos cada dos afos, considerando el ejercicio inmediatamente anterior al inicio de
una nueva gestién del Consejo Directivo, pero también se acordd que en los afios en que no se
contrate a una firma que no tenga relacién de membresia con Procapitales, se proceda a invitar
a las firmas de auditoria que son miembros de Procapitales para que efectiden la auditoria
correspondiente por un precio simbdlico, siguiendo el acuerdo que tienen dichas firmas en el
ambito del Instituto Peruano de Auditores Independientes (IPAl) de proveer cada cierto tiempo
dicho servicio a IPAIl en tales condiciones, con lo cual se podria contar con auditoria financiera
todos los afnos, sin afectar el presupuesto de la institucion.

En tal sentido, en la sesidon del Consejo Directivo del 20 de diciembre de 2017 se puso a
consideracion y se aprobd unanimemente la propuesta de realizar a inicios de 2018 la auditoria
externa de los estados financieros del ejercicio 2017 a cargo de una firma miembro de IPAl sobre
la base del esquema arriba comentado. Para ello, se procedié a invitar simultdneamente a las
cinco firmas de auditoria miembros de Procapitales, que también lo son de IPAI (Deloitte, EY,
Grant Thornton, KPMG y PwC) a ofrecer dichos servicios, al menos para los tres primeros afos
en los que se requeriria: 2018, 2020 y 2022 (por los ejercicios 2017, 2019 y 2021,
respectivamente), a fin de asegurar la continuidad del servicio. La firma Grant Thornton ofrecié
realizar la auditoria externa de los estados financieros del ejercicio 2017 a inicios de 2018.

En el ambito salarial y otros incentivos al personal, durante la sesidon del Comité Ejecutivo del 9
de agosto de 2017 la Presidencia, conjuntamente con las Vicepresidencias, y sobre la base de
una propuesta de la Gerencia General, aprobd, con efectividad a partir del 1 de setiembre de
2017, un incremento en las remuneraciones basicas de cinco integrantes del personal,
considerando sus respectivos desempefios.

Sede institucional

El 19 de mayo de 2017 se suscribié una adenda por medio de la cual se amplid, por dos afios
mas a partir del 16 de julio de 2017, el plazo de vigencia del contrato de arrendamiento del local
gue viene utilizando Procapitales como sede institucional, ubicado en la Av. Canaval y Moreyra
230, oficina 5-A, San Isidro. Las demas clausulas del contrato se mantuvieron inalteradas.

Licencia de uso de la Marca Pais Peru

Las licencias de uso de la marca pais en tres rubros -institucional, producto y eventos-, otorgadas
por la Comision de Promocion del Perd para la Exportacion y el Turismo (PromPeru) a
Procapitales, y que habian sido renovadas en el primer trimestre de 2016, se mantuvieron
vigentes durante 2017. El uso institucional autoriza a Procapitales a incluir la marca en la pagina
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web de Procapitales, asi como en las diversas comunicaciones que emite la institucién; el uso de
tipo producto permite incluir la marca en la revista Capitales que se emite mensualmente;
mientras que durante 2017 se obtuvo la licencia para el uso de la marca en la Xlll Convencion de
Finanzas y Mercado de Capitales.

Adecuacion a la Ley de Proteccién de Datos Personales

Durante 2016, Procapitales habia procedido, en cumplimiento de lo establecido en la Ley de
Protecciéon de Datos Personales (Ley N° 29733) y su Reglamento (Decreto Supremo N° 003-2013-
JUS), a inscribir en el Registro Nacional de Proteccién de Datos Personales un total de 10 bancos
de datos personales ante la Autoridad Nacional de Proteccidon de Datos Personales, a saber: (a)
Clientes y potenciales clientes; (b) Envios informativos personas naturales; (c) Asociados,
representantes; (d) Trabajadores y prospectos de trabajadores; (e) No asociados; (f) Autores y
posibles autores de articulos académicos; (g) Revista Capitales: suscriptores y posibles
suscriptores; (h) Eventos: asistentes y posibles asistentes; (i) Proveedores y/o prestadores de
servicios; y (j) Comités: miembros y ex miembros. La inscripcidn de todos los bancos de datos
personales sefialados fue ratificada mediante sendas resoluciones directorales de la autoridad
competente. En 2017, el Consejo Directivo aprobd, durante la sesién realizada el 18 de enero de
2017, el Procedimiento de Procapitales para la atencion de solicitudes de Acceso-Rectificacion-
Cancelacién-Oposicion (ARCO) de titulares de datos personales, asi como la Solicitud para el
ejercicio de los derechos de informacion y ARCO.

Declaracién jurada para los integrantes del nuevo Consejo Directivo

En linea con los cambios en el estatuto de Procapitales que se aprobaron en abril de 2017,
orientados a asegurar el cumplimiento de elevados estandares de ética por parte de sus
entidades miembros y representantes de estas, se aprobd requerir a los integrantes del nuevo
Consejo Directivo para el periodo 2017/2019 la suscripcidn de una declaracion jurada respecto
al cumplimiento de los requisitos para ser miembro del Consejo Directivo, en estricto apego a
las disposiciones del estatuto, incluyendo el compromiso a cumplir las funciones como director
establecidas en dicho estatuto. Dicho documento fue suscrito por los directores elegidos para el
Consejo Directivo para el periodo 2017/2019.
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EMPRESAS ASOCIADAS

Al 31 de diciembre de 2017 Procapitales contaba con un total de 66 empresas asociadas, de las
cuales tres ingresaron durante el periodo bajo resefia (sefialadas con asterisco). A fines de 2017,
las empresas asociadas eran las siguientes:

Emisores o potenciales emisores y empresas gue listan en bolsa
Alicorp SAA

Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Sullana SA
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Trujillo SA
Compaiiia de Minas Buenaventura SAA
Corporacion Financiera de Desarrollo SA (Cofide)
Corporacién Financiera de Inversiones SAA
Ferreycorp SAA

Grafia y Montero SAA

Leasing Total SA

Medrock Corporation SAC

. Peruana de Combustibles SA

Pesquera Exalmar SAA

Southern Copper Corporation

Telefénica del Perd SAA

WO NOWULRWNRE
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Bancos de inversién, sociedades titulizadoras y empresas de servicios fiduciarios
15. Citibank del Peru SA

16. Credicorp Capital Servicios Financieros SA

17. La Fiduciaria SA

Sociedades agentes de bolsa

18. AdCap Securities Peru SAB SAC

19. Diviso Bolsa SAB SA

20. Grupo Coril Sociedad Agente de Bolsa SA
21. Inteligo Sociedad Agente de Bolsa SA

Sociedades administradoras de fondos de inversidn y similares

22. AC Capitales SAFI SA

23. Advent International Colombia SAS

24. Altra Inversiones Pert SAC

25. Blanco SAFI SAC

26. Capia Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn

27. Compass Group Sociedad Administradora de Fondos de Inversién SA
28. Core Capital SAFI SA (*)

29. HMC Capital Peru SA

30. Independiente SAFI SAC (*)

31. LarrainVial SA Sociedad Administradora de Fondos

32. Popular SA Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
33. Summa Sociedad Administradora de Fondos de Inversién SAC
34. The Abraaj Group

35. Value Investments Perd SA

Administradoras de fondos de pensiones
36. AFP Integra
37. Caja de Pensiones Militar Policial
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38. Prima AFP
39. Profuturo AFP

Compaiiias de seguros
40. Mapfre Peru Vida Compaiiia de Seguros
41. Pacifico Compaiiia de Seguros y Reaseguros

Administradoras de mecanismos centralizados de negociacidn
42. Bolsa de Valores de Lima SA

Instituciones de custodia, compensacion vy liguidacion de valores
43. Cavali SAICLV

Empresas Proveedoras de Precios de Activos Financieros
44. Proveedor Integral de Precios del Peru SA

Estudios de abogados

45. Estudio Echecopar

46. Estudio Muiiz Sociedad Civil de Responsabilidad Limitada (*)
47. Galvez & Dolorier Abogados

48. Garcia Sayan Abogados

49. Herndndez & Cia. Abogados

50. Lazo, De Romaiia & CMB Abogados

51. Miranda & Amado Abogados

52. Payet, Rey, Cauvi, Pérez Abogados

53. Philippi Prietocarrizosa Ferrero DU & Uria
54. Rebaza, Alcazar & De las Casas

55. Rodrigo, Elias & Medrano Abogados

56. Rubio, Leguia, Normand

Empresas consultoras y de asesoria de negocios
57. Conexa Financial Group SA

58. Define Consultoria SA

59. Deloitte

60. EY

61. Grant Thornton Peru

62. KPMG Peru

63. Macroinvest SA

64. PwC

Instituciones académicas
65. Universidad de Piura
66. Universidad del Pacifico

A continuacidn, una breve descripcion de las actividades que realizan las nuevas empresas
asociadas en el curso del afio:

=  Core Capital SAFI SA. Se afilié a Procapitales a partir del 15 de noviembre de 2017. Es una
firma establecida a fines de 2016 que tiene como objetivo dedicarse a las actividades de
administracién de uno o mas fondos de inversion por oferta publica o privada cuyo
funcionamiento ha sido autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores,
teniendo como principal enfoque la gestion de fondos sobre proyectos inmobiliarios. Tiene
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como presidente de su directorio al sefior Martin Bedoya Benavides y como gerente general
a Aldo Fuertes Anaya, quien es su representante ante Procapitales.

Estudio Mufdiz SCRL. Se afilié a Procapitales a partir del 20 de diciembre de 2017.
Es un estudio de abogados, fundado en 1981, que ofrece servicios de asesoria legal en una
amplia gama de areas del derecho, incluyendo derecho corporativo, mercado de capitales
y regulacidn bancaria, entre otros rubros. Tiene como representante ante Procapitales a la
socia del estudio Mercedes Fernandez Moscol.

Independiente SAFI SAC. Se afilié a Procapitales a partir del 8 de mayo de 2017. Es una firma
establecida a fines de 2015 que tiene como objetivo dedicarse a las actividades de
administracién de uno o mas fondos de inversidon por oferta publica o privada cuyo
funcionamiento como sociedad administradora de fondos de inversién ha sido autorizado
por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Tiene como presidente de su
directorio al sefor Ignacio Aguirre y como gerente general a Santiago Rey Vallarino, quien
es su representante ante Procapitales.
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ANEXO. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS 2017

= Dictamen de los auditores independientes
= Estados financieros:

Estado de situacién financiera

Estado de ingresos y gastos

Estado de cambios en el patrimonio institucional
Estado de flujos de efectivo

O O O o

®  Notas a los estados financieros
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