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SEMINARIO

“PROMOCION DEL MERCADO DE
VALORES Y EXONERACIONES
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Seminario de Procapitales discute hallazgos de un estudio de impacto:

Promocion del mercado de
valores y exoneraciones tributarias

Con el objetivo de discutir la relevancia de las exoneraciones
fributarias aplicadas a las rentas y ganancias de capital en el
mercado de valores como herramienta de promocién de dicho
mercado, asi como dar a conocer los resultados de un estudio
que evalua su impacto en el mercado local, ademds de los
alcances de las recientes modificaciones normativas a este
respecto desde una perspectiva legal-tributaria, la Asociacion
de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales
(Procapitales) realizo, el 23 de marzo de 2023, el seminario
“Promocidén del mercado de valores y exoneraciones tributarias”,
el cual se llevd a cabo de manera presencial y contd con 26
participantes.

www.procapitales.org

Impacto de las exoneraciones tributarias

lonso Segura, docente de la PUCP y

exministro del Economia y Finanzas, y

Julio Villavicencio, docente de Ia
misma casa de estudios y portfolio manager,
abordaron el tema de las exoneraciones tributarias
como instrumento de promocién del mercado de
valores vy la participacion de inversionistas retail,
mostrando 10s resultados de un estudio en el que
se analiza el impacto de dicho instrumento en el
dmbito del mercado doméstico de renta variable
en los Ultimos anos.

Segura sostuvo que resulta dificil evaluar con
precision el impacto real de la exoneracion
tributaria sobre la liquidez del mercado accionario,
pues esta se encuentra afectada por diversos
factores exdgenos. Mds alld de ello, sehald que
durante el periodo en que no hubo exoneracion, la
aplicacion del impuesto, pese a ser una tasa
reducida, tuvo un impacto negativo sobre la
liguidez medida tanto por la presencia bursdtil
como por larotacién de acciones.

Argumentd que la normativa aplicable a la
exoneracion tributaria no deberia cambiarse unay
otra vez en periodos cortos de tiempo, ya que esto
genera incertidumbre y resta predictibilidad
regulaforia. Sefald que los incentivos para un
determinado sector requieren de estabilidad en el
tiempo; pese a ello, los umbrales para calificar la
exoneracion se han modificado repetidas veces,
dificultando la evaluacién del impacto por la
aplicacion de las exoneraciones. Destacd que el
impacto sobre la presencia bursdtil fue positivo en
las empresas que confrataron formadores de
mercado, a fin de mejorar su liquidez.

Cuando se habla de fratamiento fributario
respecto alas ganancias de capital, indicd que no
es posible encontrar un régimen uniforme
aplicable a todos los paises, sino diversos
regimenes, tanto para paises avanzados como
emergentes (como sucede en la Alianza del
Pacifico). También cuestiond un estudio del Fondo
Monetario Internacional que recomendaba
eliminar la exoneracion, sehalando que dicho
estudio no habia considerado las condiciones que
diferencian alos mercados.

Segura aludid a la reciente préroga de la
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exoneracion del impuesto a las ganancias de
capital durante el ejercicio 2023. Al respecto,
destacd algunos argumentos a favor de la
permanencia de la exoneracion. Primero, senald
que, respecto a sus pares de la Alianza del
Pacifico, el mercado de capitales peruano tiene
un menor grado de desarrollo y profundidad.
Segundo, existe un limitado sacrificio fiscal que
puede verse aminorado si los incentivos negativos
de una mayor carga tributaria reducen aun mds la
profundidad de estos mercados. Tercero, existe
una serie de condiciones adversas que el Perd
viene enfrentando en los Ultimos anos, como
choques sucesivos derivados de la pandemia,
inflacion, alzas de tasas de interés, restricciones en
el acceso al crédito, retiros de los fondos de
pensiones (que ha reducido los portafolios de
inversiones), entre otros.

Concluyd la primera parte de su intervencion
senalondo que otro argumento a favor de la
exoneracién es la creciente participacion de
personas naturales en el mercado de valores en el
Ultimo afo, y la necesidad de crear una cultura de
inversion en el mercado de capitales local como
altemativa al mercado bancario fradicional, mds
aun dada la menor participacion de inversionistas
institucionales localesy extranjeros.

Por su parte, Julio Villavicencio explicd la
metodologia para el desarrollo del estudio y
mostrd sus principales hallazgos, sehalando que se
habia utiizado como indicadores de la evolucion
de la liguidez la rotacion de activos (i.e., volumen
negociado sobre capitalizacion bursdtil) y, por otro
lado, la presencia bursdtil. Anotd que ambas
variables se redujeron sostenidamente durante la
aplicacion del impuesto (2010-2014), al tiempo
que destacd que tras la introduccién de la
exoneracion e incentivos para generar presencia
bursdtil, hubo una recuperacion parcial en ambos
indicadores durante dos anos, aunque a partir de
alli, hay trayectorias zigzagueantes.

El expositor recordd que la regla inicial para la
exoneracion, prevista para el subperiodo 2016-
2018, establecié un umbral regulatorio de 15%
para determinar la presencia bursatil de una
accioéon (i.e., porcentaje de dias hdbiles de
negociacion en bolsa en los Ultimos 180 dias,
siempre que el monto diario sea mayor a 4 UlT).
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Pero dicha regla solo se aplicd durante 2016, pues
para el subperiodo 2017-2019, el umbral de
presencia bursdtil subio a 35%. Mds tarde, para el
subperiodo 2020-2022, se incrementod
nuevamente dicho umbral para que sea aplicable
laexoneracion a 45%.

Villavicencio sostuvo que, para tener una
estimacién acertada del impacto de la
exoneracion, debe observarse otros factores que
pueden influir sobre la liquidez de la bolsa. El
estudio muestra evidencia de que el impuesto es
una variable que tiene un impacto negativo sobre
la liquidez una vez controladas variables tales
como el desempeno de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) y el riesgo pais, aunque este impacto es
menor que el tedrico pues poco menos del 20%
de la negociacién la realizaban inversionistas
institucionales (AFP) exonerados delimpuesto.

Detallé que durante la vigencia del umbral de
35%, el impacto de la exoneracion fue positivo
para las acciones en general, 1o que podria
explicarse porque las acciones con presencia
bursdtil entre 15% vy 35% ahora pertenecerian a
este grupo. Agregd que se registrd una caida
modesta en la presencia bursatil de las acciones
mds liquidas. Respecto alavigencia del umbral de
45%, el impacto negativo global no fue
estadisticamente significativo, aunque las
acciones medianas y altamente liquidas tuvieron
un impacto positivo aungue modesto.

El expositor advirti® que un riesgo latente es la
presidon vendedora de los fondos de pensiones no
solamente por los continuos retiros decretados
legislativamente, sino también debido a una
norma del regulador estableciendo limites al
flotante que las AFP pueden tener, todo lo cual
conlleva a la liquidacion de posiciones. Planted la
delegacion de esta cartera para que haya actores
mds pequenos que dinamicen la negociacion de
las acciones.

Sostuvo que, tras la salida de inversionistas
institucionales, la participacion de personas
naturales residentes en el volumen negociado ha
aumentado (de 18.6% en promedio en 2016-2020
a 29.2% a inicios de 2023), aungue no es posible
saber si es un efecto temporal o un cambio Mmds
permanente, advirtiendo que cualquier cambio
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en la norma de exoneraciéon a las ganancias de
capital tendria un impacto sobre estos
inversionistas.

Por el lado de las empresas, el autor recomendd
que una medida a tomar puede ser incluir
formadores de mercado como guia para las
inversiones, ya gque no siempre habrd
exoneraciones. El expositor concluyd indicando
que la liquidez es una de las variables
fundamentales para evaluar el grado de desarrollo
de un mercado de valores, por lo que existen
grandes retos pendientes en el mercado local.
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Figuran de izq. a der.: Gerardo M. Gonzales (Procapitales),
Julio Villavicencio (PUCP), Alonso Segura (PUCP) y Alvaro Arbulu (EY Peru)

A modo de conclusion, Segura retomod la
presentacion, senalando que la introducciéon del
impuesto a las ganancias de capital fuvo un
impacto negativo sobre la liquidez del mercado
de valores, mientras que la exoneracion vigente
fiene un impacto favorable, aungue modesto.
Resaltd que todos los paises de Alianza del Pacifico
mantienen esquemas tributarios preferenciales a
las ganancias de capital, siendo el régimen
preferencial peruano para personas naturales
domiciliadas el mds generoso; justifico tal situacion
dado que el mercado de capitales peruano es el
menos desarrollado, profundo vy liquido, por lo que
resulta necesaria la permanencia de un regimen
preferencial. Culminé senalando que los
beneficios tributarios son insuficientes para
desarrollar el mercado de capitales, por lo que
resulta imprescindible una estrategia publico-
privada de mediano plazo para promover su
desarrollo de manera sostenible.

Una mirada legal-tributaria

El socio lider del drea de Tributacion Financiera de
EY Pery, Alvaro Arbuld, brindd unas reflexiones
sobre las exoneraciones fributarias en el mercado
de valores desde una dptica legal-tributaria. Asi,
sostuvo gque la importancia de las exoneraciones
se basa en que el Estado deja de recibirganancias
en aras de un beneficio mayor, que en este caso
eraaumentarla bursatilidad.

El expositor recordd que hasta el aho 2009, existia
una exoneracion fributaria distinta, en la que todas
las inversiones, sin condiciones, estaban
exoneradas. Sin embargo, a partir de 2010, esta
normativa se derogd y no tuvimos exoneracion
hasta muchos anos después, aungque se tenia la
opcidn de hacer un sfep up del costo fributario en
la diferencia entre lo que se pagd realmente y la
ditima cotizacion al cierre de 2009, siendo la
l6gica gravar la apreciacion del valor a partir del
cambio, y remarcd que esta figura no se ha
considerado en la Ultima exoneracioén tributaria,
gue ha dejado de regir para las personas juridicas
domiciliadasy no domiciliadas.

Respecto alos elementos que no han variado con
la Ley N° 31662, publicada el 30 de diciembre de
2022y que extiende la exoneracion hasta el 31 de
diciembre de 2023, Arbull destacd que se
mantienen los valores comprendidos, el limite del
10% o mds de valores emitidos, y la exigencia de
presencia bursdtil. Entre las modificaciones
infroducidas, destaco, en primer lugar, que se han
refirado de la exoneraciéon a todas las personas
juridicas y solo se mantienen a las personas
naturales domiciliadas, sociedades indivisas y
sociedades conyugales domiciliadas o no
domiciliadas, lo que incluye fondos de inversion y
fideicomisos extranjeros como excluidos.

Otro cambio es gque la exoneracion aplicard
solamente a las primeras 100 UIT de ganancias
durante el ejercicio 2023, aduciendo que este es
el umbral que tiene una persona de inversion
promedio. Agregd que la inafectacion alos fondos
de pensiones y seguros de vida, por su naturaleza,
se mantiene vigente.

En base a ello, el expositor senald que hay que
considerar como se aplican las reglas de la
exoneracion en Cavali, indicando que a fravés de
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la bolsa es posible vender valores peruanos y
extranjeros, siendo la exoneracién aplicable
Unicamente para las enajenaciones en bolsa que
califiguen como exoneradas, aunque advirtié
que se fiene un fratamiento distinto para los
valores peruanos y extranjeros en conjunto, en
cuyo caso, el Ministerio de Economia y Finanzas
ha senalado que primero se aplica la
exoneracion a los valores peruanos. Arbull resaltd
que en el caso especifico de las sociedades
conyugales que optaron por tributar como tal y
que hayan comunicado dicha condicién a
Cavali, estas solo pueden aplicar la exoneracion
una vez, situacion distinta a cuando se actlua
como persona natural, ante lo cual cada uno de
los conyuges tendrd la exoneracion de 100 UIT,

Otro de los puntos importantes que remarcd Arbull
fue la forma de regulacion de la exoneracion
trioutaria en las jurisdicciones de Alianza del
Pacifico. En el caso de México, menciond que las
personas naturales domiciliadas locales no tienen
exoneracion por enajenaciones en bolsa, y que los
no domiciliados cuentan con esta medida
siempre y cuando exista un convenio de doble
fributacion; por tanto, esta medida puede
aplicarse dado que el Perl tiene convenio de esta
indole con Meéxico. En el caso de Chile, la
exoneracion se aplicaba antes a cualquiera que
vendiera valores a través de bolsa con presencia
bursdtil, pero actualmente solamente se aplica a
inversionistas institucionales que cumplan con la
regla de bursatilidad. Por ultimo, en Colombia
iniciaimente se pensaba eliminar totaimente la
exoneracion, pero finalmente se decidid
mantener la exoneracion por la enajenacion de
valores a través de bolsa siempre y cuando no se
venda mds del 3% de los valores emitidos.

El autor concluyd su presentacion destacando el
rol de agente de retencion de Cavali, sehalando
qgue este no retiene a personas juridicas
domiciliadas, sino que lo hace a ganancias de
capital obtenidas por enajenaciones realizadas a
fravés de la BVL por no domiciliados o personas
naturales Asimismo, advirtié que es responsabilidad
de cada inversionista enviar la comunicacion
sobre el costo computable a Cavali a fravés de su
broker local, y sino lo hace, Cavdali estd obligada a
efectuarla retenciéon aplicable a las ganancias de
capital obtenidas en la enajenacion. m



