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INTRODUCCION

El Perti es un pais con crecimiento econémico, el PBI peruano creci6 2.5% el 2017, sin
embargo, este crecimiento no se refleja en todas las areas de la economia peruana, por
ejemplo, las transacciones efectuadas en el mercado de capitales peruano representa solo

2.7% del PBI total.

En efecto, si nos comparamos con paises del MILA' tenemos el menor ratio de

transaccion respecto al PBI.

Este problema de falta de liquidez en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) es un
escenario recurrente desde afios atras, es por ello que el 13 de agosto de 2015, la compaiiia
financiera Morgan Stanley Capital International (MSCI) anunci6 una consulta para evaluar
la conveniencia de reclasificar al mercado peruano de emergente” a frontera® en noviembre

de 2015.

Hasta la fecha el MSCI no ha rebajado al mercado peruano como mercado de
frontera, sin embargo, dicha decision podria cambiar en el futuro de mantenerse la falta de
liquidez. Ante esta situacion se aprobo la Ley N° 30341 que busca contrarrestar la falta de
liquidez mediante la exoneracion del Impuesto a la Renta a las ganancias de capital por

enajenacion de acciones en la BVL y mejorar la competencia.

Ahora bien, la Ley N° 30341 fue aprobada el 12 de setiembre de 2015,
posteriormente fue reglamentado mediante Decreto Supremo N° 382-2015-EF el 22 de
diciembre de 2015 que luego se modifico mediante Decreto Supremo N° 016-2016-EF de
fecha 04 de febrero de 2016 y con una posterior modificacion mediante Decreto Supremo
N° 404-2016-EF de fecha 10 de diciembre de 2016 donde se incluye la exoneracion de la
ganancia por enajenacion de bonos en bolsa. La ley incorpora una exoneracion que rige

desde el 1 de enero del 2016 hasta el 31 de diciembre de 2019.

! Ver figura 2.6, Indicadores de Mercado en la pagina 23.
2 Ver definicioén de mercado emergente en la pagina 15.
3 Ver definicion de mercado frontera en la pagina 16.






CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.  Descripcion del problema

El desarrollo del mercado de capitales influye positivamente en el crecimiento economico
en el pais. Para que el pais crezca de manera sostenida tiene que existir un sistema
financiero y un mercado de valores sélido. El sistema financiero consta del mercado de la
banca comercial, el mercado de la banca de consumo, AFP y seguros. Al tener el sistema
financiero y el mercado de valores desarrollados se podria generar una competencia que
beneficia a las empresas que se financian a través de estos medios pues los costos de capital
bajan, en ese sentido, las empresas pueden crecer, se contrata mas personal y se dinamiza la

economia.

En el caso peruano este beneficio no ocurre pues el mercado de valores peruano es

un mercado con problemas de liquidez.

Liquidez es un concepto relacionado al volumen de transacciones que se realiza en
un mercado. Mientras mas liquido es un activo o un bien, mas facil es desprenderse
de ¢él, encontrando compradores y precios, lo que favorece su compra en primer
lugar. Por ello el desarrollo de los mercados necesita del desarrollo de la liquidez
asociada. El mercado de capitales no escapa a dicha regla. Un mercado mas liquido,
atrae mas compradores (prestatarios) y vendedores (prestamistas), y viceversa.

(Dapena, 2003)

Con el fin de solucionar dicho problema se ha realizado iniciativas como la
integracion de bolsas en la region a través del denominado MILA. Sin embargo, esta

medida no ha logrado solucionar por si sola el problema de la falta de liquidez.

Una eventual reclasificacion del mercado no beneficia al Estado en relacion al
desarrollo del mercado de valores peruano, pues significaria el retiro de capitales de nuestra
bolsa, muchos fondos invierten en mercados clasificados como mercados emergentes que

representan menor riesgo para sus intereses a diferencia de un mercado de frontera.
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En un mercado emergente hay mayor demanda de bonos y acciones que en un
mercado frontera, lo cual a la vez genera que disminuya el rendimiento que ofrecen dichos

activos, favoreciendo asi el endeudamiento y financiamiento de empresas.

En ese sentido, con el fin de evitar la posible reclasificacion con el fin de que la
BVL sea competitiva en la region se publico la Ley N° 30341 y su Reglamento que otorgd
una exoneracion del Impuesto a la Renta a las ganancias de capital por enajenacion de
valores en bolsa siempre que se cumpla con los requisitos, de que la enajenacion se de en

rueda de bolsa, y que los valores tengan presencia bursatil.

A pesar de esto, la mencionada Ley y su Reglamento no han logrado incrementar la

liquidez en bolsa ni atraer mas inversionistas.

Por tal motivo es necesario identificar cudles son las verdaderas restricciones
tributarias que afecta la liquidez y si es necesario un cambio legislativo para equiparar los
costos tributarios en la region o crear algiin otro mecanismo para tener una posicion mas
competitiva y simétrica en relacion a la legislacion de otros paises que ofrecen mas

beneficios a los no domiciliados que invierten en valores.

1.2. Formulacion del problema

1.2.1. Problema General:

(Es neutral el tratamiento tributario de la ganancia de capital de sujetos no domiciliados

por la enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA?

1.2.2. Problemas Especificos:

(El tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no domiciliados por
la enajenacién de bonos corporativos en el mercado de valores es competitivo para los

operadores en relacion con los paises del MILA?

(El tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no domiciliados por
la enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de valores es competitivo

para los operadores en relacion con los paises del MILA?

12



(El tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no domiciliados por
la enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es competitivo para

los operadores en relacion con los paises del MILA?

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo General

Establecer si el tratamiento tributario de las ganancias de capital de sujetos no domiciliados

por enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA es neutro.
1.3.2. Objetivos especificos

Establecer si el tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no
domiciliados por la enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion con los paises del MILA.

Establecer si el tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no
domiciliados por la enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion con los paises del MILA.

Establecer si el tratamiento tributario peruano de la ganancia de capital de sujetos no
domiciliados por la enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion con los paises del MILA.

1.4. Justificacion de la Investigacion

El desarrollo del mercado de capitales impacta positivamente en el crecimiento economico
y capacidad productiva en el pais. El Pert en relacion con los mercados latinoamericanos y
especificamente dentro del MILA tiene el menor ratio de liquidez de operaciones en bolsa®.
Por dicho motivo, es que se puede rebajar al mercado de valores peruano de mercado

emergente a uno de frontera lo que desincentivaria el uso del mismo.

4 Ver figura 2.6, Indicadores de Mercado en la pagina 22.
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Esto seria negativo para la economia nacional pues muchos fondos mutuos
internacionales prefieren por seguridad invertir en mercados clasificados como mercados

emergentes y no en mercados de frontera.

Asimismo, se busca solucionar el problema de liquidez, mediante la exoneracion
del Impuesto a la Renta a la ganancia de capital por enajenacion de valores en bolsa. Sin

embargo, la norma actual no ha logrado el incremento de la liquidez.

En tal sentido, es necesario identificar cuales son las verdaderas restricciones que
afecta la liquidez y si es necesario un cambio legislativo para tener una posicion mas
competitiva en relacion a la legislacion de otros paises que ofrecen mas beneficios

tributarios a los fondos que invierten en valores.

Lograr lo anterior e identificar las restricciones para proponer medidas a la
administracion permitira a los responsables evaluar la introduccién de cambios legislativos

o de ser el caso proponer otras soluciones.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Marco Conceptual

2.1.1 Operatividad de la Bolsa de Valores y aspectos fiscales generales
2.1.1.1 Operatividad de las Bolsas de Valores

No cabe duda de que en la actualidad la bolsa de valores es considerada como una de las
instituciones que provee la infraestructura y tecnologia necesaria para el encuentro tanto de
demandantes como ofertantes de valores con la finalidad de realizar posibles transacciones

de valores.

En efecto, una bolsa de valores representa un mercado organizado en el cual se
puede realizar diversas transacciones entre inversionistas de manera transparente y segura.
Todo pais que desea intercambiar acciones, titulos de deuda y cualquier bien que represente

valor para un tercero, debe contar con una bolsa de valores.

Tal es asi, que su importancia se refleja en que representa una fuente de
financiamiento; ciertamente cuando una empresa recurre a la bolsa de valores es porque
requiere de recursos para crecer, de tal forma que, al obtener recursos monetarios para

invertir, entre otros, en bienes de capital, se genera crecimiento econdmico en el pais.

Bajo ese escenario, cuando un pais tiene una bolsa de valores eficiente, que apoya a
las empresas en su crecimiento, se genera desarrollo econdmico y empleo en el pais. Es
mas, es tan importante el rol de las bolsas de valores que en los paises desarrollados suele
existir mas de una, como en el caso de Estados Unidos que tiene la Bolsa de Valores de

Nueva York, el NASDAQ entre otras.

Entre los beneficios que ofrece una bolsa de valores se encuentran: captacion de
dinero, diversas alternativas de financiamiento y/o inversion, costos de financiamiento
menores que en el sistema bancario, informacion de caracter publico y acceso a

oportunidades multiples tanto de asociacion como de ganancias.
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En las bolsas de valores se puede canalizar ofertas primarias como también ofertas

secundarias de valores.

2.1.1.2 Fiscalidad de los instrumentos financieros en las Bolsas de Valores

En materia de politica fiscal respecto a los gravamenes a aplicar a la ganancia del capital

entran en consideracion dos principios: El principio de suficiencia y el de neutralidad.

En ese orden de ideas, Vasco sefiala que el principio de suficiencia implica obtener
recursos tributarios necesarios y adecuados para financiar los gastos publicos
previstos por el sector publico, de manera proporcional a lo que estas rentas
supongan en porcentaje sobre la Renta Nacional del pais y el principio de
neutralidad implica que la fiscalidad del capital y sus rentas no afecte a las
decisiones que tomarian los obligados tributarios sobre donde y como invertir su
ahorro, las cuales deben dirigirse a la obtencion de la maxima tasa de retorno.
Ademas, senala como otras consideraciones de politica fiscal son (i) Efectos sobre
el crecimiento economico, (ii) Incidencia en la inversion/tasa de ahorro, (iii)
Influencia en la adopcidn de riesgo por los agentes econdmicos, (iv) Impacto en la
forma y modalidades de financiacion empresarial (por ejemplo, sobre el riesgo de
un excesivo apalancamiento), (v) Efectos en el coste del capital para los negocios,

(vi) Posibilidades de arbitraje y elusion fiscal (Vasco, 2013, p. 15).

En tal sentido, los regimenes tributarios de instrumentos financieros de ahorro
pueden condicionar a determinar si se invierte en determinado instrumentos en determinada
bolsa por presentar un tratamiento mas favorable que no afecta la rentabilidad de los

instrumentos.

En otro orden de cosas, comprender las relaciones entre fiscalidad y composicion
del ahorro se complica, por un lado, por las oportunidades de arbitraje que nacen
cuando se aplican tratamientos asimétricos a diferentes rendimientos del ahorro y
por la competencia fiscal exterior, particularmente, desde determinadas plazas
calificadas tradicionalmente como “paraisos fiscales”, pero también desde otros

Estados o territorios que ofrecen para los productos financieros bien una mayor
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seguridad o calidad inversora, bien algun tipo de tratamiento preferente para ciertas

inversiones financieras (Vasco, 2013, p. 26).
2.1.1.3 Exoneracion o Inafectacion de las Ganancias de Capital

Entendemos por ganancia de capital en términos de la Ley de Impuesto a la Renta (en
adelante, LIR), como aquellas rentas obtenidas por la enajenacion de bienes que no estan
destinados a ser comercializados en el ambito de giro de negocio o de empresas, tales como

las acciones, bienes de cualquier naturaleza que constituyan activos de personas juridicas.

Ahora bien, las ganancias de capital tienen un tratamiento especial porque
representan ganancias que provienen de la inversion o ahorro estable que debe ser
estimulado por los efectos beneficios que produce de cara al crecimiento econémico y

estable del pais.

Por otro lado, tanto la exoneracién como la inafectacion son mecanismos de

desgravacion tributaria aplicadas de acuerdo a criterios de politica fiscal.

La inafectacion implica que un hecho econdémico por estar fuera del ambito de

aplicacion de un tributo no genera el nacimiento de una obligacion tributaria alguna.

Las caracteristicas de la inafectacion son (i) es permanente, (ii) no necesita de
norma expresa que la precise, (iii) no se configura el presupuesto de hecho contenido en la

norma por ausencia de cualquiera de los aspectos de la hipotesis de incidencia.

Ahora bien, se puede identificar dos tipos de Inafectacion, la inafectacion Logica y
la Legal. La Inafectacion Logica es aquella que no necesita de una norma legal que
establezca la relacion de hechos inafectos, basta con sefialar el hecho gravado, por lo tanto,
todo los casos que estén fuera de su campo de aplicacion estardn inafectos. La Inafectacion
Legal muestra casos que estan inafectos por medio de una norma legal que lo establece

expresamente.

Por otro lado, la exoneracion supone la realizacion de un hecho imponible pero que
no determina el nacimiento de una obligacion tributaria, pues hay una norma expresa que
impide el nacimiento de la obligacion tributaria. Sus caracteristicas son (i) existencia de

una norma impositiva, (ii) realizaciéon de un hecho imponible, (iii) existencia de una norma
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de exencion que ordena que no se genere una obligacion tributaria, y (iv) naturaleza

temporal.

Ahora bien, existen dos clases de exoneracion. Exoneracion Subjetiva y Objetiva.
La Exoneracion Subjetiva segun Dino Jarach “son aquellas en que determinados
hechos imponibles se atribuyen a sujetos que resultarian contribuyentes, pero, por
su naturaleza especial, y atendiendo a fines de distinto indole, como de fomento, de

favorecimiento, etc, quedan exentos del impuesto™. (Jarach, 1971)

Por otro lado, la Exoneracién Objetiva se vincula al aspecto material de la hipotesis

de incidencia, se da atendiendo a objetivos de politica econémica social.

2.1.2. E1 MSClI y su influencia en los mercados de valores
2.1.2.1 E1 MSCI

El MSCI es una empresa independiente proveedora de herramientas impulsadas para la
investigacion para inversores institucionales. Se encargan de la medicion de riesgo y
rendimiento que se basa en mas de 40 afios de investigacion académica y experiencia en el

mundo.

El MSCI ofrece indices ponderados por la capitalizacion del mercado, los cuales se
encuentran entre los mas respetados y ampliamente utilizados en la industria financiera.
Colectivamente, proporcionan una cobertura detallada del mercado de renta variable para

mas de 80 paises en mercados desarrollados, emergentes y fronterizos.

Esto proporciona a los inversionistas opiniones globales significativas y la
flexibilidad para segmentar comparaciones interregionales por pais, tamafo, sector,
industria y caracteristicas de estilo para carteras enfocadas en segmentos de mercado

especificos.

Son importantes los indices del MSCI para las bolsas de valores, pues los
inversionistas que plantean colocar capitales en las bolsas toman estas categorias sobre la
base del prestigio adquirido para tener una nocidon de la evolucion de los mercados y las
economias en su conjunto. Asimismo, para identificar si un mercado es mas riesgoso que

otro.
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En ese orden de ideas, sefiala Gustavo Neffa que estos indices son ampliamente

utilizados en la industria financiera como benchmark de referencia en materia de

performance para fondos comunes de inversion, o en materia de composicion para

los diversos Exchange Traded Fund (ETFs) de paises y regiones. (Neffa, 2016)

Ahora bien, el MSCI distingue tres clases de mercados: los desarrollados, los

emergentes y los de frontera.

Tabla 2. 1
MSCI MARKETS INDEX
Mercados Desarrollados Mercados Emergentes Mercados de Frontera
Améric | Europa Pacifico América Europa y | Asia América | Europa Africa vy
a Africa Asia
Canadd | Austria Australia | Brasil Republic | China Croacia Kenia
U.S. Bélgica Hong Meéxico a Checa | India Estonia Marruecos
Dinamar | Kong Colombia Egipto Indonesi Lituania Mauricio
ca Japén Chile Grecia a Eslovenia | Tunez
Finlandia | Nueva Pera Hungria | Corea Rumania Nigeria
Francia Zelanda Argentina | Polonia Malasia Kazajistan | Jordania
Alemani | Singapur Qatar Filipinas Serbia Kuwait
a Rusia Taiwan Libano
Irlanda Sudafrica | Tailandia Banglades
Israel Turquia h
Italia Emiratos Pakistan
Holanda Arabes Vietnam
Noruega Unidos Sri Lanka
Portugal
Espaiia
Suiza
Suecia
Gran
Bretafia
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Para hacer estd categorizacion utiliza tres criterios (i) desarrollo econdmico, (ii)
tamafio y liquidez del mercado de capitales y (iii) nivel de acceso para los inversores de

todo el mundo.

2.1.2.2. Mercados Desarrollados

Abarca a los paises mas desarrollados econdomicamente. Estos poseen mercados de
capitales maduros y profundos. Entre ellos tenemos a Estados Unidos, Japon, Alemania,

Reino Unido y Australia como ejemplos, con niveles altos de ingreso per cépita.

Sus bolsas poseen elevados niveles de liquidez, acompafiados de una gran
capitalizacién bursatil y buenos marcos regulatorios. Asimismo, suelen tener buenas

calificaciones crediticias, que las hacen plazas 6ptimas para inversores conservadores.

2.1.2.3. Mercados Emergentes

Los mercados emergentes son aquellas economias que mantienen un crecimiento de ritmo

rapido con medidas para hacer su progreso econdémico mas sostenible.

Desde una perspectiva econdémica, los mercados de valores de los paises
emergentes son mas volatiles que los mercados de los paises desarrollados, sin embargo,
ofrecen una mayor rentabilidad. Situacion, que los hace mas atractivos, asi como de mayor

riesgo.

El indice MSCI de mercados emergentes (EM) América Indice de América captura,
“grande y representacion de mediana capitalizacion en 5 mercados emergentes
(EM). Los paises de América Latina”. Este indice es una de las medidas mas
confiables de como estos mercados bursatiles de la region se estan realizando. Sin
embargo, todos los paises que la componen no tienen una representacion
proporcional en el indice. Las ponderaciones de los paises en el indice MSCI
mercados emergentes (EM) en el indice de América Latina Indice son: Brasil

46,6%, México 36,51%, 9,79% Chile, Colombia y Pert 4.17% 2.93%. (Infolatina).

2.1.2.4. Mercados de Frontera
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Los mercados frontera poseen mayores riesgos que los mercados desarrollados y
emergentes. Pero esto no es del todo negativo, por el contrario, en estos mercados el mayor

riesgo asumido viene asociado con una mayor expectativa de rentabilidad a futuro.

En ese orden de ideas, sefiala Leandro Fisanotti que los mercados fronterizos
resultan atractivos ademds por su baja correlacion con otros mercados de renta
variable. Si bien individualmente resultan volatiles, tomados como una cartera de
activos, suelen estar relativamente poco correlacionados entre si, reduciendo la
volatilidad de la cartera en su conjunto. De hecho, en los ultimos 10 afios, la
volatilidad anual del indice MSCI de emergentes ha sido practicamente el doble que

la del MSCI frontera (Fisanotti, 2015, p. 14).
2.1.2.2 EL MSCI Y EL MERCADO DE VALORES PERUANO

Considerando hasta fines del 2015 solo tres empresas de la bolsa limefia reunian los
requisitos del MSCI para formar parte del mercado emergente, el cual es el minimo
necesario para permanecer en dicha categoria. Las empresas son Credicorp, Buenaventura

y Southern Copper.

Segun la agencia periodistica Reuters en ese periodo la MSCI decidié en septiembre
mantener temporalmente a Pert en su grupo de mercados emergentes, pero advirtié
que podria bajarlo a la categoria de “frontera”, de mayor riesgo, si la liquidez de la
bolsa limefia no se recupera e inform6 también que Pert seria rebajado
automaticamente a mercado fronterizo si se reclasifica Southern Copper Corp.

(Reuters, 2015)

Southern Copper es una empresa de capitales Mexicana por ello el MSCI estuvo en
consideracion y andlisis si deberia ser indexada al indice de la Bolsa de Valores Mexicana
o mantenerla en el indice peruano, pues, es en el territorio peruano donde realiza sus

operaciones extractivas.

De considerarlo en el indice del mercado mexicano el mercado peruano seria
rebajado a mercado de frontera. Una medida que desencadenaria una fuga de capitales

cercana a los 5 000 millones de délares, segin lo que estima Reuters.
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Asimismo, segun el portal IG Inversor Global, los mercados de frontera mueven
cerca de 20 mil millones de dolares en inversiones, pero los emergentes mueven

mas de 2 billones de dolares (Inversor Global, 2017).
2.1.3 EIMILA

El MILA permite la integracion burséatil de las bolsas de valores de Pert, Chile y

Colombia, a los que posteriormente se unié México.

El MILA es una iniciativa de integracion bursatil transnacional sin fusion o
integracion corporativa a nivel global, mediante el uso de herramientas tecnoldgicas
y la adecuacion y armonizacion de la regulacion sobre la negociacion de mercados

de capitales y custodia de titulos (MILA, 2018).

Las compaiiias que desean obtener fuentes de financiamientos a través del mercado
de valores, buscan mercados que sean liquidos y que ofrezcan las alternativas de
financiamiento a menores costos. En el caso de inversionistas, estos prefieren un mercado

que ofrezcan portafolios donde puedan diversificar sus riesgos.

Tanto las compafiias emisoras como los inversionistas buscan mercado con
estandares de transparencia de informacion y supervision por entes reguladores que
aseguren las condiciones de transparencia de las operaciones. En este contexto es donde

surge la iniciativa de integracion del MILA.

Entre los beneficios que se busca con el MILA esta: (i) el obtener mayor posibilidad
de diversificar los riesgos pues existe un mayor acceso a nuevas alternativas de inversion,
(11) opcion de acceder a diversas fuentes de financiamiento para las empresas a menor costo
en razon a la mayor demanda que pueden generar los inversionistas en un mercado mas
amplio, (iil) incremento de operaciones bursatil lo cual favorece una correcta formacion de
precios, (iv) desarrollo de la calidad de servicios brindados por lo intermediarios y
reduccidn de sus costos en razén a la competencia que se genera entre aquellos, entre otros

beneficios.

Flujos de fondos de inversion hacia los paises del MILA
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Segtin el Informe Mensual de Flujos de Fondos de Inversion de la Bolsa de Valores de

Colombia:

(...) En el 2017 los inversionistas extranjeros acumularon flujos netos positivos por
USS$ 48.601,01 millones de doélares, lo cual representa un aumento de flujos totales
en 317,44% en contraste con el 2016. Especificamente, los mercados de Renta Fija
y Renta Variable tuvieron un crecimiento del 403,5% y 201,4% respectivamente

(BVC, 2018).

A continuacion se muestra en el diagrama los flujos de Inversion de Fondos

Internacionales hacia Latinoamérica en Bonos.
Figura 2.1
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Asimismo, en el informe en referencia, se establece que las iniciativas de desarrollo
de la politica monetaria en paises con economias desarrolladas y los altos niveles de
liquidez en los mercados internacionales incentivaron la busqueda de rendimientos
mas elevados por parte de los inversionistas. A la vez que, el proceso de
recuperacion de la actividad econémica en América latina y el buen
comportamiento de los precios de sus productos de exportacion generaron buenas

perspectivas futuras sobre la region (BVC, 2018).
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Figura 1.2 Flujos Mensuales de Inversion hacia Latinoamérica - Por tipo de activo
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millones de doélares. En diciembre 2017, las principales economias de América Latina

reflejaron entradas en el mercado renta fija por 2,249.89 millones.

Figura 2. 2
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Finalmente, segun el informe en referencia durante el mes de diciembre:

(...) El mercado de Renta Fija para los paises pertenecientes al MILA continud

presentando un comportamiento

positivo, levemente superior con respecto a lo

ocurrido en el mes anterior. Los fondos internacionales abrieron posiciones durante el

mes por un monto total de 1.052 millones de dolares, de los cuales 499,26 millones de

dolares ingresaron a México, seguido por Colombia con una entrada de capitales de

239,79 millones de doélares, y Pert y Chile con 177,99 millones de dolares y 134,76

millones de doélares respectivamente. Durante todo el 2017 los mercados MILA

acumularon un total de 15.281,79 millones de dolares (BVC, 2018).

Figura 2 3
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Figura 2. 4

Flujos anuales de inversion Hacia Colombia, Chile, Peru y México en Bonos (2013-2017)
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El siguiente cuadro muestra cuanto representa el monto negociado en bolsa

respecto al PBI de cada pais durante el 2017. En ese sentido, Perti se ubica en el ultimo

lugar con 2% en comparacion con los paises del MILA (Chile, México y Colombia)

Figura 2. 5
Indicadores de Mercado
(Millones USS$)
N° de Monto Patrimonio G 6n Monto  Pat. Fondo

Pais PBI 1 Sociedades c::"::;irz::;ﬁ" negociado Fondos o negociado  Mutuo

Listadas RV+RF  Mutuos 2/ (%PBI) (%PBI)
Espafia _c._ 1,307,170 3,280 711,214 684,032 324,519 52% 25%
Brasil m 2,080,916 339 780,247 535,163 1,134,523 37% 26% 55%
Colombia - 307,475 69 104,442 13,967 34% 5% 9%
Perii u 210,013 274 162,354 65% 2% 4%
México [ § | 1,142,453 145 38% 11% 10%
Chile B 263206 207 90% 9% 20%

Fuente: WFE / FIAB y Materiales del XIX CEMV de la SMV
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2.1.4 Analisis de las Bolsas de Valores
2.1.4.1 Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima S.A.A. (BVL) es una sociedad an6nima abierta que provee la

infraestructura necesaria para permitir la transaccioén de valores inscritos.

Asimismo, la BVL tiene por fin facilitar la negociacion de valores, dotando los
servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la intermediacion de forma
segura, competitiva y transparente de valores de oferta publica e instrumentos que
no sean objeto de emision masiva que se negocien en mecanismos centralizados de
negociacion distintos a la rueda de bolsa segin a lo dispuesto por la Ley del

Mercado de Valores y reglamentos complementarios (BVL, 2018).

Ademas, publica la cotizacion y brinda informacidn veraz, suficiente y oportuna respecto a

los valores que se negocian en ella.

Operaciones y mercados
Operaciones

En Bolsa de Valores de Lima se pueden realizar diversas operaciones. Para la realizacion

de dichas operaciones la BVL tiene mecanismos centralizados de negociacion.

Entre ellos tenemos a la Rueda de Bolsa en la que se negocian valores mobiliarios
inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores, y el Mecanismo para la
Negociacion de Instrumentos de Emision No Masiva — MIENM. Las operaciones se
realizan a través de un sistema de negociacion electronica lo que se traduce en
menores costos y mayor eficiencia en el proceso de formacion de precios

(Ministerio de Economia y Finanzas del Peru, 2018).

Ademés, se pueden realizar operaciones de reporte con acciones, y operaciones con
valores representativos de deuda. Por otro lado, es importante sefialar que en la BVL se
pueden inscribir valores de emisores extranjeros, y que la negociacion y liquidacion de las

operaciones con dichos valores se realiza en délares norteamericanos.
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Adicionalmente, la BVL brinda informacién suficiente sobre intermediarios
autorizados y sobre las empresas con valores inscritos en Rueda, contribuyendo asi con la
transparencia de informacion en el mercado. Asimismo, la informacion sobre las
propuestas y operaciones ejecutadas es difundida en tiempo real y por igual a todos los

participantes del mercado.

En ese sentido, en la BVL se negocian valores de renta variable como acciones
comunes, acciones de inversion, certificados de suscripcion preferente, cuotas de

participacion de fondos de inversion, entre otros.

También valores de renta fija como bonos corporativos, subordinados, de
arrendamiento financiero, de deuda soberana (Bonos Soberanos y del Tesoro),

hipotecarios, de titulizacion.

Ademas, se pueden negociar valores en el Mercado de Instrumentos de Emisioén no

Masiva (MIENM) como pagarés, letras de cambio y facturas.
En detalle los instrumentos que se negocian en la BVL son los siguientes:

Las acciones comunes

Son valores que representan una parte alicuota del capital social de una empresa. Otorgan

derechos econdmicos y sociales respecto de la sociedad emisora a los tenedores de estas.
Las acciones preferentes

Son acciones que representan una parte alicuota del capital social de una empresa, sin
embargo, tiene derechos limitados, solo derechos econémicos, mas no derecho sociales y
politicos como el derecho a voto dentro de una junta general de accionistas. El beneficio es

que dan un dividendo preferencial
Las acciones de inversion

Son acciones que se emitieron durante el gobierno de Velazco Alvarado para los
trabajadores de la empresa, dan derecho a recibir dividendos, no dan derecho a voto y no

representa una parte alicuota del capital social de la empresa.

Certificados de suscripcion preferente
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Son derechos de suscripcion preferente de nuevas acciones a ser emitidas. Segun el articulo
3 de la TUO de la Ley de Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861, las
negociaciones a derecho o indices referidos a valores mobiliarios se equipara a tales

valores.
Certificados de participacion de fondos mutuos

El certificado de participacion representa el conjunto de cuotas de un participe, el cual es
emitido por la Sociedad Administradora de Fondos Mutuos en nombre del fondo. Las
cuotas son partes alicuotas del patrimonio del fondo mutuo de inversién de valores. Cada

cuota tiene el mismo valor.

Ahora bien, los fondos mutuos son patrimonios auténomos integrados por aportes
de inversionistas (participes) para su inversion en instrumentos financieros. Es
administrado por una empresa especializada (Sociedad Administradora de Fondos Mutuos),
quien actua por cuenta y riesgo de los participes. El capital del fondo mutuo es variable o
abierto, es decir, el nimero de cuotas varia en cualquier momento, a voluntad del

inversionista.

Figura 2. 7
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Certificados de participacion de fondos de inversion

El certificado de participacion representa el conjunto de cuotas de una participe, el cual es
emitido por la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI) en nombre del
fondo. El patrimonio de los fondos de inversion esta dividido en cuotas. Cada cuota tiene el

mismo valor.

El fondo de inversion es un patrimonio auténomo de capital cerrado formado por
aportes de inversionistas, denominados participes, para su inversion en instrumentos,
operaciones financiera y otros activos, bajo la gestion de una empresa especializada,

denominada SAFI, quién actia por cuenta y riesgo de los participes.

Posee por lo general un plazo de vigencia definido y posee un capital cerrado pues
se limita la entrada y salida de participes. No se contempla la opcidon de rescate con

excepcion al derecho de separacion del fondo.

American Depositary Receipts (ADRs) y Global Depositary Receips (GDRs)

Los ADRs son una de las formas mas convenientes y populares para que los inversores
compren acciones de compaiiias fuera de los EE. UU. Los ADRs existen porque muchas
compailias no quieren incurrir en gasto excesivos que representaria cotizar sus acciones

directamente en la bolsa de valores de los Estados Unidos.

El vehiculo financiero del ADRs consiste en que un intermediario comprara las
acciones de las compafias extranjeras que operan y las entregard a un banco custodio,
luego el intermediario acudird a otro banco, llamado banco depositario. El depositario
emitira acciones llamadas recibos sobre la base de las acciones en poder del banco
custodio. Estos recibos pueden luego negociarse en el mercado de valores estadounidense.
El precio de los ADRs serd pactado en dolares, los dividendos seran pagados en ddlares y
los procesos a seguir en la transferencia seran los mismos como si los valores hubieran sido

listados directamente en la bolsa estadounidense.

En resumen los ADRs son valores emitidos por bancos de Estados Unidos que

representan acciones de empresas que no estan listadas en las bolsas norteamericanas.
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Los GDRs siguen la misma l6gica que los ADRs. La principal diferencia es que los
ADR son emitidos solo por los bancos de EE. UU. Los GDRs se ofrecen a la venta en todo

el mundo a través de varios bancos.

Exchange Trade Funds (ETFs)

Los ETFs son fondos de inversion cotizados en bolsa cuya finalidad es replicar un indice
bursatil. Estan conformados por una serie determinada de paquetes de acciones que
pertenecen al indice que busca replicar. Por ejemplo en el Peru existe el ETF EPU que esta
conformado por las acciones mas representativas de la BVL. El patrimonio del ETF esta

dividido en unidades de participacion.

Entre los ETFs que listan en la BVL tenemos: el XLF que sigue el indice de
acciones de compaiiias de energia del S&P, el IYE que sigue el indice de acciones de las
compafiias de energia del Dow Jones, el FEM que sigue el indice de acciones de compaiiias
de alta y medina capitalizacién en mercados emergentes, el FXI que sigue el indice de 50
acciones mas liquidas y de alta capitalizacion de la bolsa de China, el SPY que sigue el
indice de acciones de alta capitalizacion del S&P, el IBB que sigue el indice de acciones de
biotecnologia del NASDAQ), el XLF que sigue el indice de compaiiias financieras del S&P,
el IAT que sigue el indice de bancos regionales de EEUU mid-cap, el XLK que sigue el
indice de acciones de compaiias de tecnologias de EEUU, el QQQ que sigue el indice de
acciones de sectores no financieros listados en el NASDAQ, el XLV que sigue el indice de
acciones de compaifiias de salud del S&P por capitalizacion, el XLY que sigue indice de
accione de compaiias de consumo discrecional del S&P, el GDX que busca cubrir un
indice de mineras de oro a nivel global, el GDXJ que busca cubrir un indice de mineras

junior de oro a nivel global, entre otros.

Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI)
Son fondos cuyo objetivo de inversion es la adquisicion o construccion de bienes
inmuebles para destinarlos a arrendamientos u otra forma onerosa de cesion en uso. Estd

regulada por la Resolucion SMV N° 029-2014-SMV/01 y modificatorias, que sefiala como

sus requisitos los siguientes:

31



Que sus certificados de participacion deben ser exclusivamente colocados por oferta
publica primaria por lo menos a diez inversionistas que no sean vinculados entre si,
y que como minimo el 70% del activo del fondo debe estar invertido en activos
propios de su objeto de inversion y el resto en depodsitos en entidades bancarias,
instrumentos representativos de estos o en instrumentos representativos de deuda
emitidos por el Gobierno Central o por el Banco Central de Reserva del Pert

(Resolucion SMV N° 029-2014-SMV/01, 2014).
Fidecomiso de titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRAS)

Son fidecomisos cuyo fin del patrimonio fideicometido est4 constituido por la adquisicion
o construccion de bienes inmuebles que se destinen a arrendamiento u otra forma onerosa

de cesion en uso.

Segtn la Resolucion de CONASEV 001-97-EF/94.10 son requisitos (i) que sus
certificados de participacion sean colocados exclusivamente por oferta publica
primaria por lo menos a diez inversionistas que no sean vinculados entre si, (ii) al
menos el setenta por ciento (70%) del patrimonio del fideicomiso de titulizacion
est¢ invertido en activos propios a su objeto de inversion y el remanente en
depositos en entidades bancarias, instrumentos representativos de estos o en
instrumentos representativos de deuda emitidos por el Gobierno Central o por el
Banco Central de Reserva del Peru, (iii) Los bienes inmuebles adquiridos o
construidos por cuenta del fideicomiso de titulizacion para su arrendamiento o
cualquier otra forma onerosa de cesion en uso podran ser enajenados unicamente
después de transcurridos los cuatro ejercicios siguientes a aquel en que fueron
adquiridos por el patrimonio fideicometido o en que fue terminada su construccion,
segun corresponda, (iv) la sociedad titulizadora debe distribuir anualmente entre los
fideicomisarios al menos el noventa y cinco por ciento (95%) de las utilidades netas
del ejercicio obtenidas por el fideicomiso de titulizacion, y (v) la sociedad
titulizadora debe designar a una comision administradora responsable, entre otros,
de adoptar las decisiones de inversion con los recursos del fideicomiso de

titulizacion, la cual debe estar conformada por lo menos por tres personas naturales
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que cuenten con una adecuada formacion académica y profesional (Resolucion de

CONASEV 001-97-EF/94.10, 1997).
Bonos del Tesoro Publico

Los bonos del tesoro ptblico son valores representativos de derechos de crédito emitidos
por el Estado con el fin de obtener financiamiento para proyectos de interés nacional o

cancelar obligaciones contraidas.
Certificados de depdsito del Banco Central de Reserva

Son valores emitidos por el Banco Central de Reserva del Pert representan derechos de

crédito.
Bonos Corporativos

Son valores representativos de deuda de un plazo mayor a 1 afio emitido por empresas
constituidas bajo las leyes peruanas con el fin de financiar proyectos, pago de pasivos,

aumento de capital de trabajo, entre otros.
Bonos Convertibles

Son titulos de deuda de largo plazo, con la opcion de convertirlo en acciones. En tal
sentido, el tenedor de estos bonos, acreedor del emisor en un momento tiene la opcion a
convertirse en accionista del emisor de los valores. En ese sentido, se puede afirmar que
estos bonos contemplan un rendimiento fijo que corresponde al tiempo de tenencia del
bono y un rendimiento variable por el periodo a partir del cual se ejecuta la opcion de

conversion del titulo de deuda a titulo representativo de capital.
Certificado de depdsito negociables

Son valores representativos de deuda que emiten las entidades del sistema financiero

constituidas bajo las leyes peruanas para financiar sus diversos proyectos.

Papeles Comerciales
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Son valores representativos de deuda de un plazo menor a 1 afio emitido por empresas
constituidas bajo las leyes peruanas con el fin de financiar proyectos, pago de pasivos,

aumento de capital de trabajo, entre otros.
Factura Negociable

Es un instrumento financiero similar a los pagarés. Existen fisicas y electronicas. Las
fisicas estan representadas por la tercera copia de la factura comercial o recibo por
honorarios que adquieren la calidad de titulo valor 8 dias después de su emision. Dotan de
liquidez a las micro, pequehas y medianas empresas. Para el caso de las facturas
electronicas, estas obtendra la calidad de titulo valor 8 dias habiles después que la
Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores (CAVALI) comunique al

adquirente su anotacion en cuenta.
Mercados

Dentro de la BVL se puede dar ofertas publicas primarias y secundarias. Las ofertas
publicas primarias son aquellas ofertas donde el valor se emite y negocia por primera vez.
Las ofertas secundarias son realizadas por aquellos inversionistas que poseen los valores
previamente emitidos en el mercado primario y desean negociar con estos, por lo cual los

ofrecen de manera masiva a otros inversionistas.

En ese sentido, resulta importante sefialar que dentro del Mercado Primario existen
tres regimenes de oferta primaria. Un Régimen General de las Ofertas Publicas Primarias,
un Régimen Especial para el Mercado Alternativo de Valores, y un Régimen Especial para

el Mercado de Inversionistas Institucionales.
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Figura 2. 8
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Fuente: Materiales del XIX Curso de Especializacion de Mercado de Valores (CEMV) de
la SMV

Régimen General de las Ofertas Publicas Primarias

Es el régimen de oferta publica primaria que esta dirigido a cualquier empresa o

corporacion con una mayor regulacion y requisitos a cumplir.

Los requisitos son: Solicitud suscrita por el representante del emisor con
informacion de la oferta, el valor y del emisor, (ii) contratos o actos de emision
donde consten las caracteristicas de los valores a ser emitidos y los derecho de sus
titulares, (iii) prospecto informativo, (iv) informacion financiera auditada y
memorias anuales de los dos ultimos ejercicios, (v) Ultima informacion financiera
trimestral, (vi) dos clasificaciones de riesgo del valor, cuando se trate de bonos, (vii)
documentacién vinculada a las garantias que respaldan el pago de la emision de ser
el caso, (viil) autorizaciones de las entidades supervisoras correspondientes, (ix)
cualquier documentacion vinculadas con el valor, a oferta y el emisor(Lilian, 2017,

p. 70).
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Tabla 2.2

MONTO COLOCADO POR OFERTA PUBLICA PRIMARIA POR TIPO DE
INSTRUMENTO Y MONEDA: 2016 - 2017

(En miles)

I. COLOCACIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO

A. ACCIONES

B. BONOS

- B. CORPORATIVOS

- B. DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

- B. DE TITULIZACION

- B. SUBORDINADOS

C. INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO

D. CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEG.

E. SENIOR NOTES

2016 2017

US$ S/ USS$ S/
71,515 | 4,939,147 106,551 5,740,792
2,954 | 4,373,790 34,281 5,187,792
21,808 205,100 34,070 358,000
23,247 10,257 - 165,000
23,506 350,000 38,200 30,000
89,654 203,372 53,100 182,284
- 757,241 - 766,665

TOTAL(A+B+C+D+E) 161,169 5,899,760 159,651 6,689,741

TOTAL COLOCACIONES (EN MILES DE DOLARES) 1,924,059 2,206,137
TOTAL COLOCACIONES (EN MILES DE SOLES) 6,444,691 7,208,596

Fuente: Superintendencia Adjunta de Supervision de Conductas de Mercados -

SMV.
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El Mercado Alternativo de Valores

El MAV es un segmento del mercado de valores peruano disefiado para facilitar el
financiamiento de empresas medianas y pequefias, el cual cuenta con menores exigencias
en comparacion con las del régimen general y se caracteriza por tener un régimen flexible
y sencillo, con incentivos para que empresas nuevas y en crecimiento obtengan

financiamiento para poder expandir operaciones.

El MAV oftrece a los emisores que acceden a este segmento especial celeridad para
acceder a nuevas fuentes de financiamiento, reduccién de costos para la estructuracion y
acceso al mercado, esquema tarifario promocional, menores plazos para la inscripcion y

uso de formatos prestablecidos de contratos y prospectos informativos.

El Mercado de Inversionistas Institucionales

Su objetivo es promover el ingreso de un mayor nimero de emisores, bajo un
esquema flexible de regulacion y supervision. Su régimen excepcional simplifica
requisitos y exigencias para la inscripcion y formulacion de ofertas publicas de
valores mobiliarios cunado estén dirigidas a los inversionistas institucionales.
Asimismo, tiene menores requerimientos y obligaciones en funcion a las
caracteristicas de los destinatarios de estas ofertas (inversionistas institucionales)
que no necesitan los niveles de tutela de los demas inversionistas, dado que se trata
de inversionistas profesionales y lo suficientemente sofisticados como para no

requerir proteccion via la informacion (Lilian, 2017, p. 78).

Entre los principales inversionistas institucionales tenemos a los Bancos,
Financieras, Compaiias de Seguros, AFPS, Sociedades Administradoras de Fondos de

Inversion, Fondos Mutuos, las Sociedades Titulizadoras, la ONP y Essalud.

Ahora bien, nos podemos preguntar porque los inversionistas institucionales
desearian emitir una oferta publica de valores si esta habilitados para hacer ofertas privadas
donde la SMV no interviene y asi se evitan cumplir con determinado requisitos como

revelar informacion.
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El incentivo estd en que si la oferta se realiza a través de la BVL pueden
beneficiarse (siempre y cuando cumpla con los requisitos de la norma) de la exoneracion
del impuesto a la ganancia de capital por la enajenacion de valores con lo cual es costo por

el impacto tributario es menor.

El Mercado Secundario Peruano

El mercado secundario es un mercado de transacciones que comprende la negociacion de
valores previamente emitidos y colocados. El mercado secundario tiene por finalidad dotar
de liquidez a los valores previamente emitidos en el mercado primario. En el mercado
secundario se dan las ofertas publicas de venta, ofertas publicas de intercambio, ofertas

publicas de compra y ofertas publicas de adquisicion.

Ahora bien, en el Mercado Secundario existe un segmento donde se negocia valores

del Mercado Alternativos de Valores y otro del Régimen General.
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Tabla 2.3

MONTOS NEGOCIADOS Y NUMERO DE OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA (Periodo: 2016 — 2017)

NUMERO DE OPERACIONES MONTOS NEGOCIADOS (Miles de soles)
INSTRUMENTOS
2016 2017 Var (%) 2016 | 2017 Var (%)
BOLSA DE VALORES DE LIMA 131,395 158,522 +20.6 15,307,351 29,122,691 +90.3
I. INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE 122,216 147,779 +20.9 8,975,772 20,602,984 +129.5
Operaciones al Contado
Acciones 116,683 140,868 +20.7 8,615,421 20,073,499 +133.0
ADRs 5,226 6,522 +24.8 261,637 389,801 +49.0
Cert. Fondos de Inversion 293 352 +20.1 98,458 139,313 +41.5
Cert. de Suscripcion Preferente 14 37 +164.3 256 372 +45.1
II. INSTRUMENTOS DE DEUDA 2,287 2,142 -6.3 4,653,136 6,244,951 +34.2
Negociaciéon Continua 698 725 +3.9 3,604,027 5,156,418 +43.1
Bonos 105 150 +42.9 192,425 404,620 +110.3
Instrumentos de Corto Plazo 592 565 -4.6 3,409,667 4,732,780 +38.8
Certificados de Depdsito Negociables 1 10 +900.0 1,934 19,018 +883.4
Mercado de Dinero 1,589 1,417 -10.8 1,049,109 1,088,533 +3.8
Bonos 1,505 1,353 -10.1 958,754 979,778 +2.2
Instrumentos de Corto Plazo 44 26 -40.9 20,966 27,340 +30.4
Certificados de Deposito Negociables 40 38 -5.0 69,389 81,415 +17.3
111. OPERACIONES DE REPORTE Y PRESTAMO BURSATIL 6,892 8,601 +24.8 1,677,903 2,274,755 +35.6
Con Instrumentos de Renta Variable 6,271 8,092 +29.0 1,481,872 2,165,720 +46.1
Con Instrumentos de Deuda 616 506 -17.9 196,031 108,394 -44.7
Préstamo Bursatil 5 3 -40.0 540 641 +18.7

1/. Los montos en nuevos soles son transformados a ddlares al tipo de cambio de cierre del afio publicado

por la Bolsa de Valores de Lima. Fuente: BVL - SMV
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2.1.4.2 Bolsa de Valores de Colombia

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es una entidad privada inscrita en el mercado de
valores. Es el administrador de los mercados de acciones, renta fija y derivados
estandarizados y ofrece las plataformas de registro del mercado Over the Counter (OTC).
Antes de la existencia de la BVC, operaban en Colombia tres bolsas de valores
independientes, la Bolsa de Bogota, la Bolsa de Medellin y la Bolsa de Occidente.

Posteriormente estas se fusionaron para crear la BVC.

Ahora bien, por ser proveedor de infraestructura y emisor de valores, la BVC es
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Su principal funcion es ser
una alternativa de financiamiento distinta al sistema bancario, a través de la inversion

directa. La bolsa no tiene funciones de regulacion o vigilancia.

Operaciones y mercados

Existen cuatro mercados principales de operacion en la Bolsa de Valores de Colombia: (i)
el mercado de renta fija a través del cual se realizan operaciones, entre otros, con bonos
gubernamentales y bonos de emisores privados; (ii) el mercado de renta variable, en el cual
se negocian las acciones de empresas registradas en el mercado de valores; (iii) el mercado
de divisas, a través del cual se realizan operaciones de intercambio de pesos colombianos
frente al dolar americano; y (iv) el mercado de derivados estandarizados a través del cual se

realizan operaciones con futuros de tasa de cambio, tasa de interés y acciones, entre otros.
Segundo Mercado

El segundo mercado estd regulado por la SFC y representa la apertura del mercado de
valores a pequefias y medianas empresas. Su principal caracteristica es que permite el
acceso y la permanencia en el mercado de valores de las medianas empresas, a partir del
establecimiento de requisitos menos exigentes y mas flexibles para su incorporacion frente

a lo solicitado en el mercado principal.

Entre las facilidades se tiene que no se cobra derechos de oferta publica, el costo de
inscripcion es de 0.04 por mil del patrimonio del emisor, el tiempo de respuesta de

la SFC a la solicitud es de 10 dias habiles, no se necesita de mecanismos de
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cobertura y apoyo crediticio en titularizacion de activos, no hay monto minimo de
2000 salarias minimos legales mensuales para la emision de bonos y papeles
comerciales, no hay representante de tenedores de bonos, entre otros (Carlos

Aguirre, 2015, pag. 84)
2.1.4.3 Bolsa de Valores de Chile

En Chile existen tres centros bursatiles: (i) La bolsa de Comercio de Santiago (BCS), (ii) la
Bolsa Electronica y la (iii) Bolsa de Valores de Valparaiso. Cabe resaltar, que la plataforma
de la Bolsa de Comercio concentra la mayor cantidad de las transacciones en Chile y

aglomera la mayor cantidad de corredores de bolsa inscritos.

Segun el portal web de la Bolsa de Santiago, la Bolsa de Comercio de Santiago es el
principal centro de operaciones bursatiles de Chile. Un afio después de su creacion
existian 329 sociedades anonimas, principalmente mineras. Sus transacciones son
acciones, bonos, divisas extranjeras y ADRs (Bolsa de Comercio de Santiago,

2017).

Operaciones

Los instrumentos financieros que son materia de transacciones en las bolsas de valores de

Chile pueden ser distinguidos en los siguientes grupos:

a) Instrumentos de Renta variable: Los referidos instrumentos estdn conformados por las
acciones que son emitidas por empresas. Ademas, también esta conformada por las cuotas
de fondos mutuos y fondos de inversion que representan un titulo de propiedad respecto a

una parte del patrimonio de los fondos.

b) Instrumentos de Renta Fija: Son titulos representativos de deuda con plazos superiores a
un afo. Ejemplos de los referidos instrumentos son las letras de crédito hipotecario, bonos

corporativos y bonos del tesoro publico.

¢) Instrumentos de Intermediacion Financiera: Estos instrumentos de renta fija representan
obligaciones con plazos de vencimiento inferiores al afio. Dentro de estos instrumentos
encontramos a los pagarés, certificados de depodsitos, pagares descontables del banco

central y otras instituciones publicas.
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d) Derivados Financieros: El segmento de derivados financieros es un mercado regulado
donde se negocian instrumentos de inversion y cobertura. Se negocian futuros. (Bolsa de

Comercio de Santiago, 2017)
Mercado de Empresas Emergentes

El Mercado de Empresas Emergentes de la Bolsa de Comercio de Santiago representa una
opcion de financiamiento a empresas nuevas que proyecten ejecutar planes de negocios o

proyectos con un gran potencial de crecimiento.

El Mercado de Empresas Emergentes se caracteriza por ser flexible y abierto, y una
alternativa atractiva para sociedades que presentan un alto potencial de crecimiento

e interesante proyectos de expansion (Carlos Aguirre, 2015, pag. 76).

Las condiciones que debe cumplir la empresa para registrarse son: (I) presentar una
solicitud de inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores
y Seguros, (ii) presentar copias de los contratos con al menos un sponsor y un
market marker, en los que deben describirse los derechos, las obligaciones y los
términos economicos derivados de la relacion entre las partes y (iii) realizar un
aumento de capital de al menos el 10% de las acciones emitidas (Carlos Aguirre,

2015, pag. 77).

2.1.4.4 Bolsa de Valores de México

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una entidad financiera privada, regulada por la
Ley del Mercado de Valores mexicana que brinda facilidades para que sus operadores
realicen transacciones de compra y venta de valores, es decir, brinda una infraestructura
adecuada para la realizacion de transacciones bursatiles, y procurar el desarrollo del

mercado, fomentando su expansion y competitividad.

Asimismo, son supervisadas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV) de México, la cual es regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En la Bolsa de Valores mexicana se puede invertir a través de diversos

instrumentos financieros que pertenecen al mercado de capitales, como las acciones y
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fibras, o al mercado de deuda, como por ejemplo la deuda gubernamental (bonos del tesoro)

o deuda corporativa (bonos corporativos).

Operaciones

Las operaciones se dividen en operaciones del Mercado de Capitales, Mercado Global,
Mercado de Capital de Desarrollo y Mercado de Deuda. Ademas, hay operaciones en el

mercado de derivados. No existe un Mercado Alternativo de Valores en México.
Mercados de Capitales

En el Mercado de Capitales las operaciones que se da son negociaciones de acciones,

FIBRAs y TRACs.

Los FIBRASs son instrumentos para el financiamiento de bienes raices que otorgan
al tenedor pagos periddicos y una eventual ganancia de capital al ser enajenados. En otras
palabras, son fideicomisos que se dedican a la adquisicidn o construccion de bienes

inmuebles con el fin de ser puestos en arrendamiento y otorgar financiamiento para ello.

Los TRAC:s son instrumentos de inversion que funcionan similar a las acciones. Sin
embargo, a diferencia de las acciones, en las que se transan titulos de forma directa,
en la negociacion de TRACs se adquiere una canasta diversificada de valores de
distintos sectores en una sola operacidn, incurriendo asi en menores costos de

operacion. Es decir, los TRACs pueden replicar varios indices (BMV, 2017).

Mercado Global

El Mercado Global de la Bolsa Mexicana representa un mecanismo para listar y
operar bajo el formato regulatorio y operativo del Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC), valores que no fueron objeto de oferta publica en México, que
no se encuentran inscritos en los Registros de Valores de México, y que se
encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos
por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores o cuyos emisores hayan
recibido el reconocimiento correspondiente por parte de la citada Comision. En este
mercado se puede realizar operaciones con acciones y ETFs que poseen valores

listados en bolsas extranjeras (BMV, 2017).
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Mercado de Capital de Desarrollo

Se puede definir al mercado de Capital de Desarrollo como un segmento de la bolsa donde

se negocian los CKDes.

Los CKDes son titulos o valores fiduciarios utilizados para el financiamiento de uno
o0 mas proyectos, mediante la adquisicion de una o varias empresas promovidas,
principalmente en sectores como el de la infraestructura, inmobiliarios, mineria,

empresariales en general y desarrollo de tecnologia (BMV, 2017) .
Mercado de Deuda

En el mercado de deuda se negocia valores del Gobierno, instrumentos de corto plazo,
mediano y largo plazo. Entre ellos tenemos bonos corporativos, instrumentos financieros

gubernamentales, papeles comerciales, certificados bursatiles, entre otros.
Mercado de Derivados

Las operaciones del mercado de derivados se desarrollan en la Bolsa de Derivados de

Meéxico (Mexder) que es un segmento del grupo de la Bolsa Mexicana de Valores.

MexDer y su Camara de Compensacion (Asigna) son entidades supervisadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México y la Comision Nacional

Bancaria y de Valores (CNBV).

En el Mexder se negocian principalmente futuros, opciones y swaps. Los Futuros
son instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra y/o venta de un “bien”
(por ejemplo; un dolar, una accion, etc.) para ser pagados y entregados en una fecha
futura. Al ser productos “estandarizados” en tamafio de contrato, fecha de
vencimiento, forma de liquidacion y negociacion, hace posible que sean listados en
una Bolsa de Derivados. Las opciones son contrato estandarizado, en el cual el
comprador, paga una prima y adquiere el derecho pero no la obligacioén, de comprar
(call) o vender (put) un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura.
El vendedor estd obligado a cumplir el compromiso del contrato. Los Swaps son
instrumentos derivados que permite el intercambio de flujos (por ejemplo; tasa fija

por variable) o posiciones en distintos vencimientos y/o divisas (MEXDER, 2007).
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2.1.5 Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos en

Peru, Chile, Colombia y México.

2.1.5.1. Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos en

Peru

Criterios jurisdiccionales del Impuesto a la Renta en Peru

En Peru se utiliza como criterios jurisdiccionales de vinculacion para efectos del Impuesto
a la Renta el criterio de fuente y de domicilio. Los domiciliados tributaran por su renta de

fuente mundial y los no domiciliados lo hardn so6lo por su renta de fuente peruana.

Ahora bien, para ser considerado como domiciliado en Peru en el caso de personas
naturales el Articulo 7° de la LIR establece que se consideraran domiciliados en el pais las
personas naturales de nacionalidad peruana que tengan domicilio en el pais de acuerdo con
las normas de derecho comun y las personas naturales extranjeras que hayan residido o

permanecido en el pais mas de 183 dias durante un periodo cualquiera de 12 meses.

Respecto a las personas juridicas se consideraran domiciliadas las personas juridicas

constituidas en el pais.

Asimismo, los establecimientos permanentes en Pert de personas juridicas no
domiciliadas en el pais seran considerados domiciliados, pero solo tributardn por su renta

de fuente peruana.

Ahora bien, la ganancia por enajenacion de acciones sera considerada de fuente
peruana cuando Empresas, Fondos de Inversiéon, Fondos Mutuos o Patrimonios
Fideicometidos que hayan emitido los valores mobiliarios se encuentren domiciliados en el

pais.

Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos

convertibles en acciones y bonos corporativos

Régimen ordinario de la ganancia de capital de fuente peruana por enajenacion de

bonos convertibles en acciones y bonos corporativos

La ganancia de capital por la enajenacion de bonos corporativos y bonos convertibles en

acciones peruanas se grava segun el Articulo 24°, inc. j) y articulo 52°-A de la LIR con tasa
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efectiva del 5% a las personas naturales domiciliadas sean habituales o no y las personas
juridicas domiciliadas con 29.5%, en el caso de los no domiciliados, si se trata de personas
naturales, la ganancia de capital que proviene de la enajenacion de valores mobiliarios
segun el articulo 54 de la LIR se gravan con 30% sobre base neta (i.e. valor de mercado de
los valores transferidos menos su costo computable) en caso se haya emitido
oportunamente el correspondiente Certificado de Recuperacion del Capital Invertido que
certifique el costo computable o sobre base presunta en caso dicho certificado no haya sido

emitido o no haya sido oportunamente emitido y si es dentro del pais es 5 %.

Se entendera que es dentro del pais si lo valores enajenados estdn inscrito en el
Registro Publico del Mercado de Valores y la transaccion se hace a través de la BVL. Si se
trata de personas juridicas no domiciliadas y la enajenacioén se da fuera del pais segin el
literal h) del articulo 56° de la LIR y articulo 30-B, numeral 3 del Reglamento de la LIR se
gravara con 30% mientras que si es dentro del pais serd 5%. Para determinar cudndo es
dentro del pais se sigue el criterio ya mencionado para las personas naturales no

domiciliadas.

Régimen ordinario de las ganancias de capital de fuente extranjera

La ganancia por enajenacion de bonos extranjeros de las personas naturales domiciliadas se
grava segun los articulos 51°y 53° de la LIR y se debe sumar a las rentas de trabajo y
tributar con una tasa progresiva acumulativa de (i) hasta 5 Unidades Impositivas Tributarias
(UIT’S) sera una tasa de 8% (i1) mas de 5 UIT’S hasta 20 UIT'S sera una tasa 14%, (ii1)
mas de 20 UIT’S hasta 35 UIT’S serd una tasa de 17%, (iv) mas de 35 UIT’S hasta 45
UIT’S seré una tasa de 20%, y (v) mas de 45 UIT'S, 30%.

Asimismo, si las ganancias provienen de enajenacion de bonos extranjeros en el
Mercado Integrado Latinoamericano (abarca la bolsa de valores de Lima, Santiago, Bogota
y México) se suma a las rentas de segunda categoria y se aplica una tasa de 6.25%. En el
caso de personas juridicas domiciliadas la tasa es de 29.5%. En el caso de los sujetos no

domiciliados no tributan pues solo estan afectos por sus rentas de fuentes peruanas.

Régimen Especial de la Ley N° 30341 para bonos convertibles en acciones
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En el Articulo 2° de la Ley N° 30341 y Articulo 4° de su Reglamento se sefiala como
requisitos, para la exoneracion de la ganancia de capital obtenida por la enajenacion de

bonos convertibles, los siguientes:
1. Enajenacion de bonos debe ser realizada a través de la BVL

2. El transferente o sus partes vinculadas no puede vender el 10% o mas de los
bonos convertibles en acciones emitidas por una entidad en un periodo de

doce meses

3. Los bonos convertibles en acciones deben ser liquidos, es decir, deben tener

presencia bursatil.
Requisito 1:

Bajo este régimen solo estdn exoneradas las ganancias de capital por la enajenacion de
bonos convertibles en acciones que se originan en la BVL (mecanismo centralizado de
negociacion). Lo cual abarca valores representativos de bonos peruanos o extranjeras.
Estaran fuera de la exoneracion aquella ganancia de capital generada por la enajenacion de
bonos convertibles en acciones que se negocien en mercados extranjeros o que estando
listados en la BVL se enajenen de manera extrabursatil (i.e. operaciones Over The Counter

- OT0C).
Requisito 2:

Este requisito esta referido a qué porcentaje de bonos convertibles en acciones del emisor
puede enajenar para no estar gravado. Para estar exonerado el transferente o sus partes
vinculadas debe vender menos del 10% de los bonos convertibles emitidos por la entidad en

un periodo de 12 meses.

Ahora bien, se considerara dentro del computo del limite de 10% las transferencias

de acciones que se hubieran realizado.
No se considerara dentro del computo del 10% las siguientes operaciones:

1. Las enajenaciones de bonos convertibles en acciones que realicen los

formadores de mercado en cumplimiento de su funcion de formador de mercado.
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. Las transferencias de bonos convertibles en acciones realizadas a través de
los fondos mutuos de inversion en valores, fondos de inversion y fideicomisos

bancarios y de titulacion.

1il. Las operaciones de venta con compromiso de recompra, operaciones de
venta y compra simultdneas de valores y operaciones de transferencia temporal de
valores reguladas en la Ley N° 30052, Ley de las Operaciones de Reporte, o normas

que la sustituyan.
1v. Las transferencias de valores en la cancelacion de un ETF.

V. Las transferencias que se den con motivo de la gestion de la cartera de

inversiones de un ETF.
vi. La enajenacion de unidades de un ETF (Ley 30341, 2015).
Requisito 3:

A la liquidez la ley lo ha denominado presencia bursatil. Tendran presencia bursatil, los
instrumentos que a la fecha de efectuar su determinacion tengan un ratio igual o superior a
5%, que resulta de haber negociado diariamente mas de cuatro (4) UITs en al menos 9

sesiones de las tltimas 180 sesiones en Rueda de Bolsa anteriores a la enajenacion.

En tal sentido, como es muy dificil determinar cuindo un bono o un valor
representativo de esta tienen presencia bursatil, la BVL es la encargada de determinar qué

bono tiene presencia bursatil.

La BVL en su boletin diario publica una lista con todos los bonos convertibles en
acciones que cumplen con el requisito de liquidez para tener presencia bursatil. Esta

publicacion se realiza todos los dias y es valido para el dia de negociacion siguiente.

La presencia bursatil deberd incluir el nemonico del valor y tendrd que ser

expresado en porcentaje.

En el caso de los valores listados por primera vez en la BVL como no se puede
analizar el nivel de negociacion, lo que sea establecido es un plazo de gracia de 360 dias

calendarios siguientes al que un valor es inscrito y listado en la BVL, siempre y cuando
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cuente con un formador de mercado, una SAB. Después de este periodo sera aplicable el

requisito de la presencia bursatil.

Régimen Especial de 1a Ley N° 30341 para bonos corporativos

El Articulo 2° de la Ley N° 30341 y el Articulo 4° de su Reglamento sefialan como
requisitos, para la exoneracion de la ganancia de capital obtenida por la enajenacion de

bonos corporativos, los siguientes:
1. Enajenacion de bonos debe ser realizada a través de la BVL
2. Los bonos corporativos deben tener presencia bursatil.
Requisito 1:

Bajo este régimen solo estan exoneradas las ganancias de capital por la enajenacion de
bonos corporativos que se originan en la BVL (mecanismo centralizado de negociacion).
Lo cual abarca valores representativos de bonos corporativos peruanos o extranjeras.
Estaran fuera de la exoneracion aquellas ganancias de capital por bonos corporativos que se
negocien en mercado extranjeros o que estando listados en la BVL se enajenen de manera

extrabursatil.
Requisito 2:

Tendran presencia bursatil, los bonos corporativos que a la fecha de efectuar su
determinacion tengan un ratio igual o superior a 5%, que resulta de haber negociado
diariamente mas de cuatro (4) UITs en al menos 9 sesiones de las ultimas 180 sesiones en

Rueda de Bolsa anteriores a la enajenacion.

La BVL en su boletin diario publica una lista con todos los bonos corporativos que
cumplen con el requisito de liquidez para tener presencia bursatil. Esta publicacion se

realiza todos los dias y es valido para el dia de negociacion siguiente.

En el caso de bonos corporativos listados por primera vez en la BVL como no se
puede analizar el nivel de negociacion, lo que sea establecido es un plazo de gracia de 360

dias calendarios siguientes al que un valor es inscrito y listado en la BVL, siempre y
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cuando cuente con un formador de mercado, una SAB. Después de este periodo serad

aplicable el requisito de la presencia bursatil.

En resumen podemos identificar los requisitos segiin los valores mobiliarios acorde

al siguiente cuadro.

Tabla 2. 4
Valores Bolsa Presencia 10%
De Valores Bursatil

Acciones X X X
ADR, GDR X X X
Bonos convertibles en acciones X X X
ETF X X

Bonos X X

FIRBI y FIBRAS X X

Certificado Fondo Mutuos X X

Factura Negociable X

Tratamiento tributario peruano a las ganancias de capital por enajenacion de bonos

del tesoro publico

Respecto al tratamiento tributario peruano de la ganancia por enajenacion de los bonos del
tesoro publico el Articulo 18 de la LIR establece que se encontraran inafectos los intereses
y ganancias de capital provenientes de bonos y otros titulos de deuda emitidos por la
Republica del Pert bajo el programa de Creadores de Mercado o el mecanismo que lo

sustituya, o en el mercado internacional a partir del afio 2003.

2.1.5.2. Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos en

la Bolsa en Colombia

Criterios Jurisdiccionales del Impuesto a la Renta en Colombia
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En Colombia, se usa para imputar rentas los criterios fuente y residencia, es decir, aquellos
contribuyentes domiciliados en Colombia tributaran por sus rentas de fuente mundial,

mientras que los no domiciliados tributaran solo por su renta de fuente colombiana.

En ese sentido, se sefiala en el Articulo 9° del Estatuto Tributario Nacional
Colombiano, aprobado por Decreto N° 624 y modificatorias, (en adelante, el ETN) lo

siguiente:

Las personas naturales, nacionales o extranjeras, residentes en el pais y las
sucesiones iliquidas de causantes con residencia en el pais en el momento de su
muerte, estdn sujetas al impuesto sobre la renta y complementarios en lo
concerniente a sus rentas y ganancias ocasionales, tanto de fuente nacional como de
fuente extranjera, y a su patrimonio poseido dentro y fuera del pais. Las personas
naturales, nacionales o extranjeras, que no tengan residencia en el pais y las
sucesiones iliquidas de causantes sin residencia en el pais en el momento de su
muerte, solo estan sujetas al impuesto sobre la renta y complementarios respecto a
sus rentas y ganancias ocasionales de fuente nacional y respecto de su patrimonio

poseido en el pais. (Decreto N° 624, 1989).

Ahora bien, para ser considerado residente en Colombia el Articulo 10 del ETN

establece los requisitos para las personas naturales:

1. Permanecer continua o discontinuamente en el pais por mas de ciento ochenta y
tres (183) dias calendario incluyendo dias de entrada y salida del pais, durante un
periodo cualquiera de trescientos sesenta y cinco (365) dias calendario consecutivos,
en el entendido que, cuando la permanencia continua o discontinua en el pais
recaiga sobre mas de un afio o periodo gravable, se considerara que la persona es

residente a partir del segundo afio o periodo gravable;

2. Encontrarse, por su relacion con el servicio exterior del Estado colombiano o con
personas que se encuentran en el servicio exterior del Estado colombiano, y en
virtud de las convenciones de Viena sobre relaciones diplomaticas y consulares,

exentos de tributacion en el pais en el que se encuentran en mision respecto de toda
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o parte de sus rentas y ganancias ocasionales durante el respectivo afio o periodo

gravable;
3. Ser nacionales y que durante el respectivo afio o periodo gravable:

a. Su coényuge o compafiero permanente no separado legalmente o los hijos

dependientes menores de edad, tengan residencia fiscal en el pais;
b. El cincuenta por ciento (50%) o més de sus ingresos sean de fuente nacional;
c. El cincuenta por ciento (50%) o mas de sus bienes sean administrados en el pais;

d. El cincuenta por ciento (50%) o mas de sus activos se entiendan poseidos en el

pais;

e. Habiendo sido requeridos por la Administracion Tributaria para ello, no acrediten

su condicion de residentes en el exterior para efectos tributarios;

f. Tengan residencia fiscal en una jurisdiccion calificada por el Gobierno Nacional

como paraiso fiscal.

Las personas naturales nacionales que, de acuerdo con las disposiciones de este
articulo acrediten su condicion de residentes en el exterior para efectos tributarios,
deberan hacerlo ante la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales mediante
certificado de residencia fiscal o documento que haga sus veces, expedido por el

pais o jurisdiccion del cual se hayan convertido en residentes.

No seran residentes fiscales, los nacionales que cumplan con alguno de los literales

del numeral 3, pero que retnan una de las siguientes condiciones:

1. Que el cincuenta por ciento (50%) o mas de sus ingresos anuales tengan su

fuente en la jurisdiccion en la cual tengan su domicilio,

2. Que el cincuenta por ciento (50%) o mas de sus activos se encuentren

localizados en la jurisdiccion en la cual tengan su domicilio.
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El Gobierno Nacional determinara la forma en la que las personas a las que se
refiere e presente paragrafo podran acreditar lo aqui dispuesto (Decreto N° 624,

1989).

En otras palabras, se identifica tres criterios para identificar cuando una persona
natural es residente en Colombia. El primer criterio es de permanencia, donde se sefala que
debe permanecer mas de 183 dias en un afio. Cabe destacar, que la legislacién colombiana
no exige un permanencia continua, basta permanecer en un periodo de 365, minimo 183
dias. Asimismo, se aplicara la condicioén de residente a partir del segundo afio de cumplido

con la permanencia requerida.

El segundo criterio se refiere a las personas naturales que cumplen funciones
diplomaticas de Colombia. Asi estén fuera del pais seran considerados residentes en

Colombia.

El tercer criterio aplica solo para colombianos, y muestra seis condiciones. La
primera condicidn sefiala si un colombiano estd fuera del pais pero su conyuge o hijos
tienen residencia en Colombia se considerara residente en Colombia. Otra condicion es si
sus ingresos son mas del 50% de fuente nacional, seré residente en Colombia. Asimismo, si
un colombiano tiene el 50% o mas de sus activos se posean en Colombia serd considerado
residente en Colombia. La quinta condicion es cuando es requerido por la administracion
que demuestre la residencia fiscal en el exterior y no es demostrado se considerara residente
en Colombia. La sexta condicién es si tienen residencia en un paraiso fiscal sera

considerado residente pues en los paraisos fiscales no se declara impuestos.

Por otro lado, respecto a las personas juridicas el articulo 12 del ETN establece que
las sociedades y entidades nacionales son gravadas, tanto sobre sus rentas y ganancias
ocasionales de fuente nacional como sobre las que se originen de fuentes fuera de
Colombia. Las sociedades y entidades extranjeras son gravadas unicamente sobre sus rentas

y ganancias ocasionales de fuente nacional (Decreto N° 624, 1989).

Asimismo, respecto a cuando una sociedad es considerada nacional en Colombia, el

Articulo 12-1 del ETN establece lo siguiente:

53



Se consideran nacionales para efectos tributarios las sociedades y entidades que
durante el respectivo afio o periodo gravable tengan su sede efectiva de

administracion en el territorio colombiano.

También se consideran nacionales para efectos tributarios las sociedades y entidades

que cumplan con cualquiera de las siguientes condiciones:
1. Tener su domicilio principal en el territorio colombiano; o

2. Haber sido constituidas en Colombia, de acuerdo con las leyes vigentes en el

pais.

Para los efectos de este articulo se entenderd que la sede efectiva de
administracioén de una sociedad o entidad es el lugar en donde materialmente se
toman las decisiones comerciales y de gestiones decisivas y necesarias para
llevar a cabo las actividades de la sociedad o entidad como un todo (...)

(Decreto N° 624, 1989).

Asimismo, cabe destacar que los pagos a no residentes sobre conceptos gravados
con el Impuesto a la Renta colombiano estan sujetos a retencion. En ese sentido, se

establece en el articulo 406 del ETC lo siguiente:

Deberan retener a titulo de impuesto sobre la renta, quienes hagan pagos o
abonos en cuenta por concepto de rentas sujetas a impuesto en Colombia, a

favor de:
1. Sociedades u otras entidades extranjeras sin domicilio en el pais.
2. Personas naturales extranjeras sin residencia en Colombia.

3. Sucesiones iliquidas de extranjeros que no eran residentes en Colombia

(Decreto N° 624, 1989).

Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos

corporativos y bonos convertibles en acciones en Colombia
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Como ya se menciond, en Colombia se usa para imputar ganancias los criterios fuente y
residencia, es decir, aquellos contribuyentes residentes en Colombia tributardn por sus
rentas de fuente mundial, mientras que los no residentes tributardn sélo por su renta de
fuente colombiana. En otras palabras, si un domiciliado en Colombia posee un bono de una
empresa extranjera estara afecto al Impuesto a la Renta colombiano por la ganancia
obtenida por la enajenacion de este valor, pero si es un no domiciliado no estaria afecto.
Solo estaria afecto al impuesto si la ganancia por enajenacion del bono fuera de fuente

colombiana.

Respecto al criterio fuente el articulo 24° del Estatuto Tributario Colombiano

establece que:

Se consideran ingresos de fuente nacional los provenientes de la explotacion de
bienes materiales e inmateriales dentro del pais y la prestacion de servicios dentro
de su territorio, de manera permanente o transitoria, con o sin establecimiento
propio. También constituyen ingresos de fuente nacional los obtenidos en la
enajenacion de bienes materiales e inmateriales, a cualquier titulo, que se

encuentren dentro del pais al momento de su enajenacion (Decreto N° 624, 1989).

En tal sentido, la enajenacion de bonos en la BVC representa un ingreso gravado
pues si bien no tiene un tratamiento especial del impuesto como las acciones, la
enajenacion de dichos valores se entiende comprendido en la definicion general del
Articulo 24 del ETC que sefiala que se considerara de fuente colombiana la enajenacion de

bienes inmateriales que se encuentren dentro de Colombia.

Por otro lado, cabe resaltar que en Colombia existe la categoria de ganancia
ocasional, la cual estd definida en el articulo 300 del Estatuto Tributario Colombiano que

senala lo siguiente:

Se consideran ganancias ocasionales para los contribuyentes sujetos a este impuesto,
las provenientes de la enajenacion de bienes de cualquier naturaleza, que hayan
hecho parte del activo fijo del contribuyente por un término de dos afios o0 mas. Su
cuantia se determina por la diferencia entre el precio de enajenacion y el costo fiscal

del activo enajenado (Decreto N° 624, 1989).
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Asimismo, el Articulo 313 del Estatuto Tributario Colombiano establece como tasa
10% para las sociedades y entidades nacionales y extranjeras la tasa de ganancias

ocasionales sefialando lo siguiente:

Fijase en diez por ciento (10%) la tarifa Gnica sobre las ganancias ocasionales de las
sociedades andnimas, de las sociedades limitadas, y de los demas entes asimilados a
unas y otras, de conformidad con las normas pertinentes. La misma tarifa se aplicara
a las ganancias ocasionales de las sociedades extranjeras de cualquier naturaleza y a

cualesquiera otras entidades extranjeras (Decreto N° 624, 1989).

De igual forma se establece una tasa de 10% para las ganancias ocasionales de

persona naturales. El Articulo 314 del estatuto tributario establece lo siguiente:

La tarifa unica del impuesto correspondiente a las ganancias ocasionales de las
personas naturales residentes en el pais, de las sucesiones de causantes personas
naturales residentes en el pais y de los bienes destinados afines especiales, en virtud
de donaciones o asignaciones modales, es diez por ciento (10%) (Decreto N° 624,

1989).

Ademas, en ese mismo sentido se establece en el Articulo 316 sobre la ganancia

ocasional de personas naturales no residentes lo siguiente:

La tarifa unica sobre las ganancias ocasionales de fuente nacional de las personas
naturales sin residencia en el pais y de las sucesiones de causantes personas

naturales sin residencia en el pais, es diez por ciento (10%) (Decreto N° 624, 1989).

Por lo tanto, si el activo que se enajena se ha mantenido en propiedad del
contribuyen como minimo 2 afios sera considerado una ganancia ocasional sujeto a una tasa
de 10%. Si no es una ganancia ocasional se aplica la tasa de 33% para personas juridicas y
contribuyentes no domiciliados. Y para las personas naturales se aplica una tasa progresiva

de 19%, 28% y 33% dependiendo del monto de la ganancia por enajenacion de bonos.

Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos del tesoro

publico en Colombia
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La ganancia de capital por enajenacion de bonos del tesoro publico en Colombia esta
exonerada si la ganancia es percibida por un no domiciliado. En ese sentido, se establece en

el Articulo 218° del ETN lo siguiente:

El pago del principal, intereses, comisiones y demds conceptos relacionados con
operaciones de crédito publico externo y con las asimiladas a éstas, estard exento de
toda clase de impuestos, tasas, contribuciones y gravamenes de caracter nacional,
solamente cuando se realice a personas sin residencia o domicilio en el pais

(Decreto N° 624, 1989).

En tal sentido, las ganancias por enajenacion de bonos del tesoro publico que
obtenga un domiciliado en Colombia estaran afecto a una tasa de 10% si se trata de una
ganancia de capital ocasional. Si no es una ganancia ocasional se aplica la tasa de 33% para
personas juridicas y para las personas naturales se aplica una tasa progresiva de 19%, 28%

y 33% dependiendo del monto de la ganancia por enajenacion de bonos.

2.1.5.3. Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos en

1a bolsa de valores de Chile

Criterios Jurisdiccionales del Impuesto a la Renta en Chile

En Chile los contribuyentes se encuentran gravados con el impuesto a la renta segun el

criterios objetivos (fuente) y subjetivos (residencia o domicilio).

En ese sentido se establece en Articulo 3° de la Ley sobre el Impuesto a la Renta de
Chile, aprobado por Decreto Ley N° 824 y modificatorias, (en adelante, LIRC) lo

siguiente:

Salvo disposicion en contrario de la presente ley, toda persona domiciliada o
residente en Chile, pagard impuesto sobre sus rentas de cualquier origen, sea que la
fuente de entradas esté situada dentro del pais o fuera de ¢l, y las personas no
residentes en Chile estaran sujetas a impuestos sobre sus rentas cuya fuente esté

dentro del pais. (Decreto Ley N° 824, 1974)

En tal sentido, aquellos contribuyentes residentes o domiciliados en Chile tributaran

por sus rentas de fuente mundial, mientras que los no domiciliados tributaran sélo por su
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renta de fuente chilena. En otras palabras, citando como ejemplo, si un domiciliado en
Chile posee una accion de una empresa extranjera estara afecto al Impuesto a la Renta
chileno por la ganancia obtenida por la enajenacion de este valor, pero si es un no
domiciliado no estaria afecto. So6lo estaria afecto al impuesto si la ganancia por la
enajenacion de la accion fuera de fuente chilena, es decir, que las acciones sean emitidas en

Chile por emisores domiciliados en Chile.

En tal sentido, el Servicio de Impuestos Internos de Chile en el Oficio N° 2123 del
12 de octubre de 2018, sefiala que la regla general que toda persona domiciliada o residente
en Chile deba pagar impuestos sobre sus rentas de cualquier origen, sea que la fuente de
entradas esté situada dentro del pais o fuera de él (renta de fuente mundial). En cambio, las
personas no residentes en Chile estaran afectas a impuesto sélo sobre sus rentas cuya fuente

de entradas esté dentro del pais, sin distinguir segiin la nacionalidad de las personas.

Ahora bien, en caso de personas naturales, segun el Articulo 8°, del Codigo
Tributario Chileno (en adelante, CTC) se debe entender por residente a toda persona natural
que permanezca en Chile, mas de seis meses en un afio calendario, o mas de seis meses en

total, dentro de dos afos tributarios consecutivos (Decreto Ley N° 830, 1974).

Asimismo, el Articulo 4° de la Ley sobre el Impuesto a la Renta de Chile (en
adelante, LIRC) establece que la sola ausencia o falta de residencia en el pais no es causal
que determine la pérdida de domicilio en Chile, pues habrd personas que se ausenten del
pais, conservando el asiento principal de sus negocios en Chile, ya sea individualmente o a

través de sociedades de personas (Decreto Ley N° 824, 1974).

Respecto a la residencia de personas juridicas seran consideradas domiciliadas en

Chile aquellas empresas constituidas en Chile.

Ahora bien, respecto al concepto de domiciliado, en la LIRC ni en el CTC hay una
definicion de no domiciliado. Sin embargo, en la jurisprudencia del Servicio de Impuesto

Interno de Chile se sefala lo siguiente:

Para ser considerado domiciliado en Chile se debe cumplir los requisitos
establecidos en el Articulo 59° Codigo Civil de Chile donde se establece que el
domicilio consiste en la residencia, acompanada, real o presuntivamente, del &nimo
de permanecer en ella (SII, 2004).
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En ese sentido, el Servicio de Impuestos Internos de Chile agrega lo siguiente:

Se debe sefialar que, la calidad de domiciliado, no estd condicionada a la
permanencia del extranjero en el pais durante un rango de tiempo determinado, sino
que obedece a circunstancias o argumentos indicativos que justifiquen tal
calificacion, por ejemplo, que a su ingreso al pais arrendd6 o comprd su casa
habitacion, que sus hijos estudian en colegios de nuestro pais, y que ademas, se vino

a Chile en razon de un contrato de trabajo (Servicio de Impuestos Internos, 2018).

Por otro lado respecto al criterio fuente se sefiala en el Articulo 10° de la LIRC lo

siguiente:

Se considerardn rentas de fuente chilena, las que provengan de bienes situados en el
pais o de actividades desarrolladas en €l cualquiera que sea el domicilio o residencia
del contribuyente (...). Se encontraran afectas al impuesto establecido en el articulo
58 nimero 3), las rentas obtenidas por un enajenante no residente ni domiciliado en
el pais, que provengan de la enajenacion de derechos sociales, acciones, cuotas,
bonos u otros titulos convertibles en acciones o derechos sociales, o de la
enajenacion de otros derechos representativos del capital de una persona juridica
constituida o residente en el extranjero, o de titulos o derechos de propiedad
respecto de cualquier tipo de entidad o patrimonio, constituido, formado o residente

en el extranjero, en los siguientes casos:

a) Cuando al menos un 20% del valor de mercado del total de las acciones, cuotas,
titulos o derechos extranjeros que dicho enajenante posee, directa o indirectamente,
en la sociedad o entidad extranjera, ya sea a la fecha de la enajenaciéon o en
cualquiera de los doce meses anteriores a esta, provenga de uno o mas de los activos
subyacentes indicados en los literales (i), (i1) y (iii) siguientes y en la proporcion que
corresponda a la participacion indirecta que en ellos posee el enajenante extranjero.
Para estos efectos, se atenderd al valor corriente en plaza de los referidos activos

subyacentes chilenos o los que normalmente se cobren en convenciones de similar
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naturaleza considerando las circunstancias en que se realiza la operacion, pudiendo
el Servicio ejercer su facultad de tasacion conforme a lo dispuesto en el articulo 64

del Codigo Tributario:

(I) Acciones, derechos, cuotas u otros titulos de participacion en la propiedad,

control o utilidades de una sociedad, fondo o entidad constituida en Chile;

(IT) Una agencia u otro tipo de establecimiento permanente en Chile de un
contribuyente sin domicilio ni residencia en el pais, considerdndose para
efectos tributarios que dicho establecimiento permanente es una empresa

independiente de su matriz u oficina principal, y

(IIT) Cualquier tipo de bien mueble o inmueble situado en Chile, o de titulos o
derechos respecto de los mismos, cuyo titular o duefio sea una sociedad o

entidad sin domicilio o residencia en Chile (Decreto Ley N° 824, 1974).

En ese orden de ideas, el Articulo 10° de la LIRC define lo que se entenderd por
renta de fuente chilena, estableciendo que seran aquellas que provengan de bienes situados

en el pais o de actividades desarrolladas en Chile.

En ese sentido, por ejemplo la ganancia por arrendamiento de un inmueble ubicado
en Chile, como la renta obtenida por un cantante por un concierto en Chile, califican como

renta de fuente chilena.
Por otro lado, el Articulo 11° de la LIRC establece lo siguiente:

Para los efectos del articulo anterior, se entendera que estan situadas en Chile las
acciones de una sociedad andnima constituida en el pais. Igual regla se aplicard en
relacion a los derechos en sociedades de personas. También se consideraran
situados en Chile los bonos y demas titulos de deuda de oferta publica o privada
emitidos en el pais por contribuyentes domiciliados, residentes o establecidos en el

pais (Decreto Ley N° 824, 1974).
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Por lo tanto se entenderd que estan situados en Chile las acciones, derechos sociales
y bonos de una sociedad andénima o una sociedad de personas constituidas en Chile y que

emitan los valores en el pais en mencidn, segun corresponda.

Tratamiento tributario a las ganancias por enajenacion de bonos corporativos y bonos

convertibles en acciones en Chile

Cabe destacar que la ganancia gravada por enajenacion de bonos serd determinada segun lo
establecido en el literal d) del inciso 8 del Articulo 17° de la LIRC, que dispone lo

siguiente:

d) Enajenacion de bonos y demas titulos de deuda. Para determinar el ingreso no
constitutivo de renta y la tributacion que corresponda sobre los mayores valores
provenientes de la enajenacion de dichos bienes, se aplicaran en lo que fuesen
pertinentes las reglas establecidas en la letra a) anterior. En este caso, el valor de
adquisicion debera disminuirse con las amortizaciones de capital recibidas por el
enajenante, reajustadas de acuerdo al porcentaje de variacion del indice de precios al
consumidor entre el mes anterior a la amortizacion y el mes anterior a la

enajenacion (Decreto Ley N° 824, 1974).

En tal sentido la ganancia gravada sera aquel resultante entre el ingreso por
enajenacion menos el costo del valor que es el valor de adquisicion disminuido por las

amortizaciones de capital.

Ahora bien, la LIRC establece dos regimenes tributarios para la ganancia por
enajenacion de bonos, se tiene un régimen ordinario y uno especial de inafectacion previo

al cumplimiento de requisitos.

En el régimen ordinario, la ganancia por enajenacién de bonos corporativos y bonos
convertibles en acciones por no residentes y ni domiciliados en Chile se encuentra afecto al

impuesto adicional a la renta con una de tasa 35%.

En ese sentido, se establece en el tercer parrafo del Articulo 10° de la LIRC lo

siguiente:

Se encontraran afectas al impuesto establecido en el articulo 58 numero 3), las

rentas obtenidas por un enajenante no residente ni domiciliado en el pais, que
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provengan de la enajenacion de derechos sociales, acciones, cuotas, bonos u otros
titulos convertibles en acciones o derechos sociales, o de la enajenacion de otros
derechos representativos del capital de una persona juridica constituida o residente
en el extranjero, o de titulos o derechos de propiedad respecto de cualquier tipo de
entidad o patrimonio, constituido, formado o residente en el extranjero (...)

(Decreto Ley N° 824, 1974).

En esta linea de ideas, el Articulo 58° de la LIRC senala que estaran gravados con

una tasa de 35% y pagaran con carécter unico, los siguientes:

(..) los contribuyentes no residentes ni domiciliados en el pais, que enajenen las
acciones, cuotas, titulos o derechos a que se refiere el inciso tercero del articulo 10.
La renta gravada, a eleccion del enajenante, sera la cantidad que resulte de aplicar,
al precio o valor de enajenacion de las acciones, cuotas, titulos o derechos
extranjeros enajenados, rebajado por el costo de adquisicion que en ellos tenga el
enajenante, la proporcion que represente el valor corriente en plaza o los que
normalmente se cobren o cobrarian en convenciones de similar naturaleza (Decreto

Ley N° 824, 1974).

Por otro lado, en el Articulo 104° de la LIRC se establece un régimen especial para
la ganancia por la enajenacién bonos corporativos y convertibles en acciones con el fin de

aumentar la liquidez del mercado secundario de bonos.
En ese orden de ideas, sefiala Rodrigo Winter y Javiera Bullemore que:

El Art. 104 de la LIR, fue incorporado por la Ley N° 20.343 del afio 2009, la cual
tuvo como objeto establecer una serie de medidas para hacer frente a la crisis
financiera del afio 2008 restaurando la confianza de los inversionistas en el sistema
financiero. Una de las medidas adoptadas fue el fortalecimiento y promocion de
alternativas de financiamiento no bancario, para lo cual se liber6 del pago de
impuesto las ganancias de capitales obtenidas en la enajenacion de instrumentos de
deuda de oferta publica que cumplan con ciertos requisitos. Asi, se intentdé aumentar
la liquidez del mercado secundario de dichos instrumentos, haciendo mas atractiva

la compra y venta de los mismos, otorgandole a los bonos un tratamiento simétrico
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al que en ese entonces tenian las acciones y que actualmente se encuentra regulado

en el 107 de la LIR. (Winter & Bullemore, 2016)

Ahora bien, segtn el Articulo 104° de la LIRC estaran inafectos del impuesto a la

renta la enajenacion bonos corporativos y convertibles en acciones que cumpla los

siguientes requisitos:

a)

b)
©)

d)

Que se trate de instrumentos de deuda de oferta publica previamente inscritos en
el Registro de Valores

Que hayan sido emitidos en Chile.

Que se establezca, en la respectiva escritura de emision, que los instrumentos se
acogeran a lo dispuesto en este articulo y que, ademas de la tasa de cupdon o de
caratula, se determine, para cada colocacion y después de cada una de ellas, una
tasa de interés fiscal para efectos del calculo de los intereses devengados.

Que se trate de instrumentos que contemplen al menos un pago de interés o
cup6n por afio, cuyo valor porcentual no sea inferior a 1/25 veces el valor de la
tasa de interés fiscal.

Que entre la fecha de adquisicién y enajenacion de los instrumentos haya
transcurrido a lo menos un afio.

Que hayan adquirido y enajenado los instrumentos en una Bolsa local, en un
procedimiento de subasta continua que contemple un plazo de cierre de las
transacciones que permita la activa participacion de todos los intereses de
compra y de venta, el que, para efectos de este articulo, debera ser previamente
autorizado por la Superintendencia de Valores y Seguros y el Servicio de
Impuestos Internos mediante resolucion conjunta. Ademas, que hayan adquirido
y enajenado los instrumentos por intermedio de un corredor de bolsa o agente de
valores registrado en la Superintendencia de Valores y Seguros, excepto en el
caso de los bancos, en la medida que actien de acuerdo a sus facultades legales.
Tratdndose de contribuyentes sin domicilio ni residencia en el pais, deberan
contratar o designar un representante, custodio, intermediario, deposito de

valores u otra persona domiciliada o constituida en el pais, que sea responsable

63



de cumplir con las obligaciones tributarias que pudiesen afectarlos (Decreto Ley

N° 824, 1974).

Asimismo, en el tercer parrafo del Articulo 104° de la LIRC se establece que:

La tasa de interés fiscal aludida en el parrafo anterior corresponderd a la tasa de
colocacion anual del instrumento, la que se expresa en porcentaje y que en la
formula que se describe a continuacidon, se identifica como "TF". Esta tasa

correspondera al nimero positivo que permita cumplir la siguiente igualdad:

. .z 1
Precio de transaccién = YN ¢ Fi s————

(1+TF)365
La formula precedente es una identidad que indica que el precio del instrumento
colocado corresponde a la suma del valor presente de cada flujo de caja "F" que el
emisor del instrumento se compromete a pagar en cada fecha "t" y hasta el
vencimiento del instrumento en la fecha "N". El valor presente de cada flujo de caja
F que el instrumento se compromete a pagar en una determinada fecha t
corresponde al flujo de caja F, multiplicado por un factor de descuento que
corresponde al inverso de la suma de 1 mas la tasa anual de colocacion del
instrumento "TF" elevada al nimero que resulte de dividir los dias transcurridos
entre la fecha en que ocurre el flujo respectivo y la fecha de colocacion "fc" (t-fc),

por 365 (Decreto Ley N° 824, 1974).

Tratamiento tributario a las ganancias de capital por enajenacion de bonos del tesoro

publico en Chile

Respecto al tratamiento tributario de la ganancia de capital por enajenacion de bonos del

tesoro publico chileno el numeral 4 del articulo 104 de la LIRC establece lo siguiente:

Los instrumentos emitidos por el Banco Central de Chile o por la Tesoreria General
de la Republica podran acogerse a lo dispuesto en este articulo aunque no cumplan
con uno o mas de los requisitos sefialados en el nimero 1 y 2 anteriores, siempre
que los respectivos titulos se encuentren incluidos en la ndmina de instrumentos

elegibles que, para estos efectos, establecerd el Ministro de Hacienda mediante
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decreto supremo expedido bajo la formula “Por orden del Presidente de la
Republica”, y que cumplan con las caracteristicas y condiciones que en el mismo se
definan, incluyendo la tasa de interés fiscal. Tratdndose de los instrumentos
emitidos por el Banco Central de Chile, su inclusiéon en dicha ndémina de
instrumentos elegibles deberd ser previamente solicitada por dicho organismo”.
Respecto de los instrumentos a que se refiere este nimero, los requisitos dispuestos
en la letra b) del nimero 2 se entenderan cumplidos cuando la adquisicion o
enajenacion tenga lugar en alguno de los sistemas establecidos por el Banco Central
de Chile o por el Ministerio de Hacienda, segiin corresponda, para operar con las
instituciones o agentes que forman parte del mercado primario de dichos
instrumentos de deuda. Asimismo, tales requisitos se entenderan cumplidos cuando
se trate de adquisiciones o enajenaciones de instrumentos elegibles que
correspondan a operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa que
efectiie el Banco Central de Chile con las empresas bancarias (Decreto Ley N° 824,

1974).

En tal sentido, la ganancia por enajenacion de bonos del tesoro publico chileno
estard inafecto si figura incluido en la ndomina de instrumentos elegibles que establecera el
Ministro de Hacienda mediante decreto supremo y que cumplan con las caracteristicas y

condiciones que en el mismo se definan, incluyendo la tasa de interés fiscal.

Ahora bien, la mencionada nomina fue establecida por el Ministerio de Hacienda en
el Decreto Supremo N° 579, publicado el dia 30 de Abril de 2014, el cual establece que los

instrumentos elegibles son los siguientes:

Bonos al portador pendientes de vencimiento emitidos por la Tesoreria General de

la Republica de Chile en el mercado local con posterioridad al 1 de enero de 2003.

Bonos emitidos con anterioridad por el Banco Central de Chile, acogidos al Articulo

104° de la LIRC.

Bonos al portador emitidos por el Banco Central de Chile antes del 1 de enero de
2010 o que emita en el futuro, cuando contemplen pago de cupones antes de su

vencimiento (Decreto Supremo N°579, 2014).
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2.1.5.4. Tratamiento tributario de la enajenacion de bonos en la bolsa de valores de
México
Criterios jurisdiccionales del impuesto a la renta en México

Segun el Articulo 1° de la Ley del Impuesto sobre la Renta de los Estados Unidos
Mexicanos (LIRM) las personas naturales y las juridicas residentes en México estan
obligadas al pago del impuesto sobre la renta respecto a todas sus ganancias cualquiera que

sea la ubicacion de la fuente de riqueza de donde procedan. (Ley del Impuesto sobre la

Renta, 2013)

Asimismo, las personas fisicas y juridicas residentes en el extranjero que tengan un
establecimiento permanente en el pais, deberan pagar impuesto a la renta respecto
de las ganancias atribuibles a dicho establecimiento permanente, asi como respecto
de las ganancias procedentes de fuentes de riqueza situadas en territorio nacional,
cuando no tengan un establecimiento permanente en el pais, o cuando teniéndolo,

dichos ingresos no sean atribuibles a éste. (Ley del Impuesto sobre la Renta, 2013)

En tal sentido, estan obligados a pagar el impuesto sobre la renta las personas de

nacionalidad mexicana o extranjera, que obtengan ingresos en México.

Ahora bien, segun el articulo 9 del Cédigo Fiscal de la Federacion Mexicana (CFF)

se consideran residentes en México a las siguientes personas:

A las personas fisicas (nacionales o extranjeras) que hayan establecido su casa
habitacion en México. Si adicionalmente cuentan con casa habitacion en otro pais,
se considera que son residentes en México si en territorio nacional se encuentra su
centro de intereses vitales, es decir, si mas del 50% de sus ingresos anuales los
obtienen en México y si el centro de sus actividades profesionales se encuentra
ubicado en territorio nacional. A los funcionarios o trabajadores del Estado, de
nacionalidad mexicana, sin importar si su centro de intereses vitales se encuentra en
el extranjero. A las personas juridicas que hayan establecido en México la
administracion principal del negocio o su sede de direccion efectiva. (Codigo Fiscal

de la Federacion, 1980)
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Salvo prueba en contrario, se presume que las personas fisicas de nacionalidad

mexicana son residentes en territorio nacional.

Tratamiento tributario de la ganancia por enajenacion de bonos corporativoes y bonos

convertibles en acciones en México por no domiciliados.

Respecto a las ganancias por enajenacion de bonos el Articulo 8° de la LIRM establece lo

siguiente:

Para los efectos de esta Ley, se consideran intereses, cualquiera que sea el nombre
con que se les designe, a los rendimientos de créditos de cualquier clase. Se
entiende que, entre otros, son intereses: los rendimientos de la deuda publica, de los
bonos u obligaciones, incluyendo descuentos, primas y premios; los premios de
reportos o de préstamos de valores; el monto de las comisiones que correspondan
con motivo de apertura o garantia de créditos; el monto de las contraprestaciones
correspondientes a la aceptacion de un aval, del otorgamiento de una garantia o de
la responsabilidad de cualquier clase, excepto cuando dichas contraprestaciones
deban hacerse a instituciones de seguros o fianzas; la ganancia en la enajenacion de
bonos, valores y otros titulos de crédito, siempre que sean de los que se colocan
entre el gran publico inversionista, conforme a las reglas generales que al efecto
expida el Servicio de Administracion Tributaria. (Ley del Impuesto sobre la Renta,

2013)

Asimismo, en el Articulo 11° del reglamento de la LIRM se sefiala que:

(...) En los casos de enajenacion, amortizacioén o redencidon, de bonos, obligaciones
o cualquier titulo valor, siempre que sean de los que se colocan entre el gran publico
inversionista o constituyan deuda publica, en los que el total o parte de los intereses
se conocen hasta que se enajena, se amortiza o se redima el titulo valor, la ganancia
que en términos del articulo 8 de la Ley se considera interés, serd la que resulte de
restar al monto de la enajenacion, amortizacion o redencion, el costo de adquisicion
adicionado de los intereses devengado ya acumulados y no cobrados, provenientes
del bono, obligacion o titulo valor de que se trate (...). En tal sentido, la ganancia de

capital sera la que resulte de restar al monto de la enajenacion del bono, el costo de
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adquisicion adicionado de los intereses devengado ya acumulados y no cobrados,

provenientes del bono. (Ley del Impuesto sobre la Renta, 2013)

Por otro lado, respecto a las ganancias obtenidas por no residentes, en el numeral II
del Articulo 166° de la LIRM se establece que se gravara con una tasa de 4.9% en los

siguientes casos:

A los intereses pagados a residentes en el extranjero provenientes de titulos de
crédito colocados entre el gran publico inversionista a que se refiere el articulo 8 de
esta Ley, asi como la ganancia proveniente de su enajenacion, los percibidos de
certificados, aceptaciones, titulos de crédito, préstamos u otros créditos a cargo de
instituciones de crédito, sociedades financieras de objeto multiple que para los
efectos de esta Ley formen parte del sistema financiero o de organizaciones
auxiliares de crédito, asi como los colocados a través de bancos o casas de bolsa en
un pais con el que México tenga en vigor un tratado para evitar la doble imposicion,
siempre que por los documentos en los que conste la operacion de financiamiento
correspondiente se haya presentado la notificacion que se sefiala en el segundo
parrafo del articulo 7 de la Ley del Mercado de Valores, ante la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, de conformidad con lo establecido en dicha Ley y se
cumplan con los requisitos de informacidon que se establezcan en las reglas de
caracter general que al efecto expida el Servicio de Administracion Tributaria. (Ley

del Impuesto sobre la Renta, 2013)

En ese sentido, se pagara el 4.9% sobre las ganancias de capital por enajenacion de

bonos para no residentes mexicanos.

Asimismo, en el séptimo parrafo del articulo en mencion se sefiala que el impuesto
se pagard mediante retencion que se efectuard por la persona que realice los pagos y se

calculard aplicando a los intereses que obtenga el contribuyente, sin deduccion alguna.

Tratamiento tributario de la ganancia de capital por enajenacion de bonos del Tesoro

Publico en México por no domiciliados

Respecto a las ganancias por enajenacion de bonos del tesoro el Articulo 166° de la LIRM

establece lo siguiente:
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Se exceptuan del pago del impuesto sobre la renta a los intereses que se mencionan

a continuacion:

a) Los que deriven de créditos concedidos al Gobierno Federal o al Banco de
Meéxico y los provenientes de bonos por ellos emitidos, adquiridos y

pagados en el extranjero. (Ley del Impuesto sobre la Renta, 2013)

En tal sentido, estan inafectas las ganancias por enajenacién de bonos del tesoro

siempre que los beneficiarios efectivos sean residentes en el extranjero.

2.2 Hipotesis
2.2.1 Hipotesis General

El tratamiento tributario de las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por

enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA no es neutro.
2.2.2 Hipotesis Especificas

El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por
enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores no es competitivo para los

operadores en relacion a los paises del MILA.

El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por
enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de valores no es competitivo

para los operadores en relacion a los paises del MILA.

El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por
enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores no es competitivo para

los operadores en relacion a los paises del MILA.
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CAPITULO III: METODOLOGIA

3.1 Operacionalizacion de las variables

3.1.1. Hipotesis General

a) Variable Independiente

Tratamiento tributario a las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por la

enajenacion de bonos obtenidas en las bolsas de valores de los paises del MILA
Indicadores:

Rentabilidad
b) Variable Dependiente

Liquidez
Indicadores:

Rentabilidad

3.1.2. Hipotesis Especifica N°1
Variables Independientes

Tratamiento tributario peruano a las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por

enajenacion de bonos corporativos obtenidas en el mercado de valores
Indicadores:

Rentabilidad

Variable Dependiente:

Liquidez

Indicadores:

Rentabilidad
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3.1.3. Hipotesis Especifica N°2
Variable Independiente

Tratamiento tributario peruano a las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por

enajenacion de bonos convertibles en acciones obtenidas en el mercado de valores
Indicador:

Rentabilidad

Variable Dependiente

Liquidez

Indicadores:

Rentabilidad

3.1.4. Hipotesis Especifica N°3
Variable Independiente

Tratamientos tributario peruano a las ganancias de capital de sujetos no domiciliados por

enajenacion de bonos del tesoro publico obtenidas en el mercado de valores.
Indicador:

Rentabilidad

Variable Dependiente:

Liquidez

Indicadores:
Rentabilidad

3.2. Tipo de Investigacion
Investigacion cuantitativa, descriptiva y analitica

La presente investigacion es de tipo cuantitativo, pues se busca probar las hipotesis

planteadas sobre la base de cuadros comparativos que simulan cuantitativamente cuanto
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afecta a la rentabilidad de los inversionistas los tratamientos tributarios de cada pais del

MILA.

Asimismo, se realizara un analisis de las legislaciones de cada pais entorno a los

regimenes tributarios a las ganancias de capital por la enajenacion de bonos en bolsa.

El enfoque cuantitativo se orienta hacia la descripcion de datos que se obtengan para
ser medibles y observables en la investigacion. Por lo tanto, el tipo de investigacion sera
descriptiva porque se va a detallar situaciones que se manifiestan frente al problema que se

ha identificado.

3.3. Método

Los métodos aplicados en el presente trabajo de investigacion son  los siguientes:

Descriptivo y Analitico.

3.4 El universo de la investigacion

El universo de la presente investigacion es la suma de datos que comprende las variables
identificadas. Asimismo, se analiza normas tributarias, recursos; variables del Marco
Referencial como conceptos de tributacion por enajenacion de acciones y del mercado de
valores, las experiencias de los paises del MILA. Ademas, se analiza las legislaciones de
los paises de la Alianza del Pacifico referente al tratamiento a las ganancias de capital por

enajenacion de acciones en bolsa.
3.5 Técnicas, instrumentos e informantes o fuentes
Con finalidad de obtener todos los datos referentes a las variables identificadas se necesita

recurrir a las siguientes técnicas e instrumentos:

a) La técnica del andlisis documental es empleado como medio de recoleccion de

datos:

Para ello se recurre a fuentes como libros de mercado de valores, publicaciones
de especializacion en finanzas, industrias y revistas sobre tributacion con el fin

de obtener datos de las variables, por ejemplo situacion actual del mercado de
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valores, normas tributarias, las experiencias de los paises que comprenden el

MILA.

b) La técnica de las entrevistas, empleando como instrumento para obtencion de

informacion una guia de entrevistas.
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CAPITULO IV: PRESENTACION DE RESULTADOS

Contrastacion de la Hipotesis

1.1. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos en

el MILA

A continuacién se muestra cuadros del tratamiento de enajenacion de bonos por no
domiciliados en los paises del MILA. La finalidad es identificar que legislacion afecta
menos la rentabilidad de los inversionistas no domiciliados. Para ello, nos colocamos en el
supuesto de que un inversionista posee cien dolares para identificar que tanto el tratamiento

afecta su rentabilidad.
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1.1.1. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

corporativos en el MILA por no domiciliados sujeto a beneficios

Tabla 4.1

GANANCIA

100

100

100

100

Pais

Peru

Colombia

Chile

México

Beneficio Tributario

Requisitos

Exoneracion
Enajenacion sea en bolsa

Presencia Bursatil

10%

Mantener en

propiedad 2 afios

Inafecto

Emitidos en Chile
Oferta publica
previamente inscritos
en el Registro de
Valores
Fije una tasa de
interés fiscal
Al menos un pago de
interés o cupon por
afilo, cuyo valor
porcentual no sea
inferior a 1/25 veces
el valor de la tasa de

interés fiscal

4.90%

RESULTADOS DESPUES DE

IR

100

90

100

95.10

En la tabla 3.3 se observa que el tratamiento mas favorable lo tiene Chile, seguido

por Pert, México y al final Colombia. Chile inafecta la ganancia de capital de no

domiciliados por enajenacion de bonos corporativos siempre que se cumpla con que los

bonos sean emitidos en Chile mediante una oferta publica inscrita en el Registro de Valores

chileno, se fije una tasa de interés fiscal y se dé al menos un un pago de interés o cupon por

afio, cuyo valor porcentual no sea inferior a 1/25 veces el valor de la tasa de interés fiscal.

Por otro lado, Perti exonera la ganancia de capital de no domiciliados por enajenacion de

bonos corporativos siempre que la enajenacion se de en bolsa y que los bonos enajenados

tengan presencia bursatil. Se considera mas competitivo la regulacion chilena que la
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peruana, pues no contempla el requisito de presencia bursatil, requisito que sélo permite
que determinados bonos se beneficien con la exoneracion del impuesto a la renta. Por
ultimo Colombia grava con una tasa de 10% a la ganancia de capital de no domiciliados por
enajenacion de bonos corporativos siempre que se mantenga en propiedad 2 afios, sino se
aplica la tasa de 33%. México grava con una tasa de 4.90% la ganancia de capital de no

domiciliados por enajenacion de bonos corporativos.

1.1.2. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

corporativos en el MILA por no domiciliados sin beneficios

Tabla 4.2

Ganancia 100 100 100 100
Pais Peru Colombia Chile México
No domiciliados 5%** 33% 24%* 4.90%
R. después de IR 95 67 76 95.1

**§1 se realizan

fuera de bolsa 30%

En la tabla 3.4 se observa que el tratamiento mas favorable cuando no se cumple
con los requisitos detallados en la tabla 3.3 en el caso de no domiciliados lo tiene México.
Meéxico grava con 4.90% la ganancia por enajenacion de bonos corporativos. En segundo
lugar est4 Pert que grava con 5% si la enajenacion se realiza en bolsa, si es fuera de bolsa

con 30%, luego Colombia que grava con 33%. Finalmente Chile grava con 35% la ganancia

en mencion.
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1.1.3. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

corporativos en el MILA por no domiciliados sin beneficios si se realiza fuera

de bolsa
Tabla 4.3
Ganancia 100 100 100 100
Pais Pert Colombia Chile México
No domiciliados 30% 33% 35% 4.90%
R. después de IR 70 67 65 95.1

En la tabla 3.5 se observa que el tratamiento mas favorable lo tiene México. México

grava con 4.90% la ganancia por enajenacién de bonos corporativos fuera de bolsa. Peru

grava con una tasa de 30% si la enajenacion se da fuera de bolsa y Colombia grava con

33%. Finalmente, Chile grava con 35% la ganancia en mencion
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1.1.4. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

convertibles en acciones en el MILA por no domiciliados sujeto a beneficios.

Tabla 4.4

Ganancia

100

100

100

100

Pais

Peru

Colombia

Chile

México

Beneficio Tributario

Exoneracion

10%

Inafecto

4.9%

Requisitos

Enajenacion sea en bolsa
Presencia Bursatil

No enajenar mas del 10%

Mantener en propiedad 2
afios

Emitidos en Chile
Oferta publica
previamente inscritos en
el Registro de Valores
Fije una tasa de interés

fiscal

Al menos un pago de
interés o cup6n por aio,
cuyo valor porcentual no
sea inferior a 1/25 veces

el valor de la tasa de

interés fiscal

RESULTADO DESPUES
DE IR

100

100

100

95.01

En la tabla 3.7 en el caso de Peru la ganancia por enajenacion de bonos convertibles

en acciones de no domiciliados estd exonerada si se cumple con los siguientes requisitos: (i)

ser enajenados en bolsa, (i) tengan presencia bursatil y (iii) no se enajene mas del 10%. De

no cumplir con uno de los requisitos la tasa aplicable sera 30%.

Por otro lado, Colombia grava con 10% la ganancia por enajenaciéon de bonos

convertibles en acciones en el MILA por no domiciliados, siempre y cuando se cumpla con

el requisito de mantener en propiedad 2 afos (ganancia ocasional). De no cumplir con

dicho requisito la tasa aplicable es 33%.
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Chile mantiene una inafectacion a la ganancia por enajenacion de bonos
convertibles en acciones previo el cumplimiento de los siguientes requisitos: (i) Emitidos
en Chile, (ii) Oferta publica previamente inscritos en el Registro de Valores de Chile, (iii)
se fije una tasa de interés fiscal, y (iv) al menos un pago de interés o cupon por afo, cuyo
valor porcentual no sea inferior a 1/25 veces el valor de la tasa de interés fiscal. De no

cumplir con dicho requisito la tasa aplicable es 35%.

Finalmente, México grava con 4.9% la ganancia por enajenacion de bonos

convertibles en acciones.

Del andlisis del tratamiento tributario de la ganancia por enajenaciéon de bonos
convertibles en acciones en los paises del MILA, respecto a los tratamientos con beneficios
(régimen especial), se evidencia que el tratamiento mas competitivo lo posee Chile. En el
caso peruano el requisito de presencia bursatil es muy dificil de cumplir pues los bonos
peruanos no poseen liquidez. A comparacion Chile no posee un requisito de presencia

bursatil.

1.1.5. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

convertibles en acciones en el MILA por no domiciliados sin beneficios.

Tabla 4.5

Ganancia 100 100 100 100
Pais Peru Colombia Chile México
No domiciliados 5% ** 33% 35% 4.90%
R. después de IR 95 67 65 95.1

**§1 se realizan

fuera de bolsa 30%

En la tabla 3.8 se observa que el tratamiento mas favorable cuando no se cumple
con los requisitos detallados en la tabla 3.7 en el caso de no domiciliados lo tiene México.
Meéxico grava con 4.90% la ganancia por enajenacién de bonos convertibles en acciones.

En segundo lugar estd Perti que grava con 5% si la enajenacion se realiza en bolsa, si es
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fuera de bolsa con 30%, luego Colombia grava con 33%. Finalmente, Chile grava con 35%

la ganancia en mencion.

1.1.6. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

convertibles en acciones en el MILA por no domiciliados si se realiza fuera de

bolsa.
Tabla 4.6
Ganancia 100 100 100 100
Pais Peru Colombia Chile México
No domiciliados 30% 33% 35% 4.90%
R. después de IR 70 67 65 95.1

En la tabla 3.9 se observa que el tratamiento mas favorable lo tiene México. México
grava con 4.90% la ganancia por enajenacion de bonos convertibles en acciones fuera de
bolsa. Perti grava con una tasa de 30% si la enajenacion se da fuera de bolsa y Colombia

grava con 33%. Finalmente, Chile grava con 35% la ganancia en mencion.
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1.1.7. Cuadro Comparativo de Tratamiento Tributario de la enajenacion de bonos

del tesoro publico en el MILA por no domiciliados.

Tabla 4.7
GANANCIA 100 100 100 100
Pais Peru Colombia Chile México
Inafecto para no nafecto
o para no
Beneficio Tributario Inafecto domiciliados Inafecto domiciliados
Requisitos - - - -
Figurar en la
lista emitida
por el
Ministerio de
- - Hacienda -
Fije una tasa de
- - interés fiscal -
Sin beneficio
No domiciliados Inafecto Inafecto 249** Inafecto
**S1 el enajenante es
habitual o se enajena
entre relacionados
Personas Naturales 35%
No domiciliados 35%
RESULTADO
DESPUES DE IR 100 100 65 100
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En la tabla 4.7 se observa que la ganancia por enajenacion de bonos del tesoro
publico por no domiciliados estd inafecto en Colombia, Chile, México y Pert. Para el caso
chileno se debe cumplir con los requisitos de que los bonos del tesoro deben figurar en la
lista emitida por el Ministerio de Hacienda chileno y se debe fijar una tasa de interés fiscal.
En tal sentido, podemos afirmar que para el caso del tratamiento del impuesto a las

ganancias por la enajenacion de acciones hay uniformidad en los paises del MILA.

1.2. Entrevistas
Las entrevistas se realizaron a los siguientes especialistas:

e Roberto Casanova-Regis Albi es socio de la division de Tax&Legal de KPMG Pert
y profesor en la Maestria en Tributacion y Politica Fiscal de la Universidad de

Lima.
e Juan Carlos Vidal es socio de la division de Tax&Legal de KPMG Pert.

e Pedro Grados es presidente del COFIDE y profesor de mercado de capitales en la

Escuela de Negocios de la Universidad de Lima.

e Omar Gutiérrez es Superintendente Adjunto de Cumplimiento Prudencial de la

Superintendencia de Mercado de Valores.

e Armando Manco es Intendente de Supervision de Entidades de la Superintendencia

de Mercado de Valores.
e Jimmy Cavero es profesor de la Escuela de Negocios de la Universidad de Lima.

Cabe destacar que las opiniones vertidas son de indole personal y no representan a

las organizaciones donde los entrevistados se desempenan.
Las preguntas realizadas fueron las siguientes:

Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital por

enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA?
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Respecto a los seis entrevistados los resultados fueron los siguientes:

Tabla 4.8
# Entrevistados SI NO
1 Roberto X
Cassanova-Regis
2 Juan Carlos Vidal X
3 Pedro Grados X
4 Omar Gutiérrez X
5 Armando Manco X
6 Jimmy Cavero X

Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital por enajenacion
de bonos corporativos en el mercado de valores es competitivo para los operadores en

relacion a los paises del MILA?

Tabla 4.9
# Entrevistados SI NO
1 Roberto X
Cassanova-Regis
2 Juan Carlos Vidal X
3 Pedro Grados X
4 Omar Gutiérrez X
5 Armando Manco X
6 Jimmy Cavero X

Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital por enajenacion
de bonos convertibles en acciones es competitivo para los operadores en relacion a los

paises del MILA?
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Tabla 4.10

# Entrevistados SI NO
1 Roberto

o

Cassanova-Regis
Juan Carlos Vidal
Pedro Grados

Omar Gutiérrez

Armando Manco

o B & W P
SIS

Jimmy Cavero

Pregunta 4:  El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital por enajenacioén
de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es competitivo para los operadores en

relacion a los paises del MILA?

Tabla 4.11
# Entrevistados SI NO
1 Roberto X
Cassanova-Regis
2 Juan Carlos Vidal X
3 Pedro Grados X
4 Omar Gutiérrez X
5 Armando Manco X
6 Jimmy Cavero X

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta de la

enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?
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Tabla 4.12

# Entrevistados SI NO
1 Roberto Casanova- X
Regis
2 Juan Carlos Vidal X
3 Pedro Grados X
4 Omar Gutiérrez X
5 Armando Manco X
6 Jimmy Cavero X
Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion
Tabla 4.13
# Entrevistados Exoneracion Inafectacion
1 Roberto Casanova- X
Regis
2 Juan Carlos Vidal X
3 Pedro Grados X
4 Omar Gutiérrez X
5 Armando Manco X
6 Jimmy Cavero X

Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?
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Tabla 4.14

# Entrevistados SI NO

o

1 Roberto Casanova-
Regis

Juan Carlos Vidal
Pedro Grados

Omar Gutiérrez

Armando Manco

o B & W P
SIS

Jimmy Cavero

Pregunta 8: ;Cuales son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?
Los problemas son:

(1) La bolsa de valores peruana es muy pequefia, no hay muchos instrumentos para

negociar.
(i1) El mercado de valores no es diversificado, prima el sector minero.

(iii))  No hay interés por parte de las empresas por listar valores pues no desean

transmitir informacion que a su juicio puede caer en manos de la competencia.

(iv)  Cuarto, en el Pertl las empresas prefieren a los bancos comerciales para

financiarse.

(V) Quinto, en el Perti priman las empresas familiares, las cuales no optan por el
financiamiento en el mercado de valores pues temen arriesgarse a perder el

control de sus empresas.

(vi)  Sexto, el desconocimiento del mercado de valores.
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CAPITULO V: DISCUSIONES

5.1 CONCLUSIONES

El tratamiento tributario de la enajenacion de bonos corporativos y bonos convertibles en
acciones en la BVL no es neutral ni uniforme en relacion a los paises del MILA, por lo
tanto, afecta la rentabilidad del inversionista, sin embargo, no constituye el factor principal
en la toma de dediciones de inversion pues hay otros factores que en conjunto afectan la
decision de inversion en la bolsa de Pert. Estos otros factores, entre otros, son: (i) la bolsa
de valores peruana es muy pequefia, no hay muchos instrumentos para negociar, (ii) no hay
interés por parte de las empresas por listar valores pues no desean transmitir informacion
que a su juicio puede caer en manos de la competencia, (iii) en el Pert las empresas
prefieren a los bancos comerciales para financiarse, y (iv) en el Perti priman las empresas
familiares, las cuales no optan por el financiamiento en el mercado de valores pues temen

arriesgarse a perder el control de sus empresas.

Por otro lado, respecto a la competitividad de la regulacion tributaria peruana, en el
caso de la enajenaciéon de bonos corporativos y bonos convertibles en acciones existen
tratamientos tributarios mas beneficiosos que el peruano. Chile mantiene una inafectacion
sujeto al cumplimiento de requisitos, los cuales son que los bonos sean emitidos en Chile
mediante una oferta publica inscritos en el registro de valores, se fije una tasa de interés
fiscal y se al menos un pago de interés o cupén por afio, cuyo valor porcentual no sea
inferior a 1/25 veces el valor de la tasa de interés fiscal que la enajenacion sea en bolsa. En
el caso peruano se da una exoneracion a la ganancia de capital por enajenacion de bonos
corporativos si se cumple con los requisitos de que la enajenacion se de en bolsa y que
tenga presencia bursatil. Para la exoneracion de la ganancia de capital por enajenacion de
bonos convertibles en acciones se adiciona a lo ya mencionado el requisito de que no se
enajenen mas del 10%. En este aspecto se debe sefialar que el requisito de presencia bursatil
hace que la exoneracion sea poco utilizada pues en nuestro pais el mercado secundario de

bonos es muy reducido, por lo tanto son muy pocos los bonos con presencia bursatil.
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Asimismo, cabe destacar que si no se cumple con el requisito de presencia bursatil
en el Pert, la ganancia de capital por enajenacion de bonos corporativos por no
domiciliados estan sujetos a una tasa de 5% siempre que la enajenacion se de en bolsa, sino

es asi, la tasa efectiva aplicable es de 30%.

En este sentido, se observa que México poseen un tratamiento tributarios mas

competitivos ya que grava la ganancia en mencion con una tasa de 4.9%.

Por otro lado, respecto a la ganancia de capital por enajenacién de bonos del tesoro
publico que obtienen los no domiciliados, se aprecia que si existe un tratamiento uniforme

ya que en los cuatro paises del MILA no se grava las ganancias en mencion.
5.2 RECOMENDACIONES

Se recomienda realizar cambios legislativos que permita simplificar y fomentar el acceso a
la bolsa de valores, reducir costos, capacitar respecto a los beneficios de listar en bolsa en
las empresas familiares entre otros. El factor tributario no es el elemento principal que
fomente el aumento de liquidez (es un factor dentro de un conjunto de factores), genera un

ahorro para los inversionistas pero no es decisivo por si solo para aumentar la liquidez.

Se debe producir un cambio legislativo tributario donde se contemple como requisitos para
que la ganancia por enajenacion bonos corporativos esté¢ dentro dmbito de aplicacion de la
exoneracion del impuesto a la renta que la enajenacion se de en bolsa y para la exoneracion
de bonos convertibles en acciones (i) que la enajenacion se de en bolsa y (i) que no se
enajene mas del 10%. El requisito de presencia bursatil debe ser descartado, pues en
esencia lo que logra es que se exonere solo las enajenaciones de bonos liquidos pero no
fomenta que los bonos poco liquidos se vuelvan liquidos pues no hay incentivo de

exoneracion.

La educaciéon financiera debe ser un rol importante del Estado. Se debe brindar
cursos de finanzas basicas desde la secundaria, con ello la poblacion estara mas informada

respecto al rol y papel del Mercado de Valores y sus ventajas en el financiamiento.

Finalmente, los paises del MILA deberian acordar una armonizacién de su

regulacion tributaria para que no existan diferencias en el tratamiento tributario de la

88



enajenacion de bonos corporativos y bonos convertibles en acciones en las bolsas de los

paises miembros.
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ANEXO 1: RESULTADO DE ENTREVISTAS

Entrevistado N°1: Roberto Casanova-Regis

Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del

MILA?

No en todos los paises la enajenacion de bono genera ganancia de capital. En el Pert por
disposicion normativa antes de la maduracion del bono por expreso mandato de la ley del
impuesto a la renta genera ganancia de capital. No siempre los ordenamientos si yo enajeno
en el camino rescato el costo del principal y eventualmente los intereses que faltan
devengar. No siempre los ordenamientos califican el rendimiento como ganancia de capital,
algunos lo califican como intereses. Por lo tanto no es neutral, entendiendo neutralidad

como homogeneidad.

Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

La ventaja de emitir un bono corporativo segrega ciertos flujos futuros y coloca esos bonos
y con los flujos futuros se paga a los bonistas. Lo que genera ganancia de capital es que el
bonista transfiera a un tercero o que la empresa emisor lo redima. La ganancia de capital es
cuanto sea emitido por una empresa peruana sera de fuente peruana. En realidad no es
competitivo. La competitividad viene en el Peru la enajenacion dentro de bolsa es 5%,
incluso los no domiciliados. Mucho depende de la carga fiscal agregada, me cuesta
enajenar mas en Perd o en Colombia. Lo que manda para definir si un mercado es
competitivo es la liquidez y el tamafio del mercado. La falta de liquidez es un problema de
mercado. Influyen la liquidez del bono, el interés y las tasas impositivas. Los agentes
superavitarios no estan en el Pert. El 80% de colocaciones ocurren en el extranjero. Se
estableci6 como requisito la presencia bursatil porque se incentiva la enajenacién de bonos

liquidos, que en realidad no logra el fin buscado
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Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No hay una regulacion especifica en la ley general de sociedades, la Unica via es por
acuerdo de subcapitalizacion. Pasa por junta general de accionistas, lo normal es que se

emite acciones con especiales derechos. Toda vez se tiene que hacer estructura societaria.

Pregunta S: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

Generalmente todo los bonos estan inafectos, los bonos emitido por creadores de mercado y
lo bonos del BCR, en realidad entran todo los bonos del Estado. El atractivo es que te

pagard una tasa de interés pequefia y el rendimiento no estara gravado

Pregunta 6: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

Hace afio tenemos una tasa de 5% y por eso no ha mejorado la liquidez del mercado, lo que
mejora la liquidez. Lo que paso en la época de los 2000 se dispararon las acciones de
mineras. La liquidez depende del aumento del valor y de la expectativa de generar mayores
ganancias. Del lado de las empresas que generan pérdidas, yo tributo el 29.5% tengo
acciones de Volcan que me costaron 100000 ddlares y ahora me vale 10000 y lo que hago
vendo y deduzco la pérdida y compro de nuevo. Salié una norma que establecia que no se

puede vender dentro de 30 dias.

Pregunta 7: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

Seria mejor una inafectacion que una exoneracion porque es temporal. La inafectacion debe
venir por operacion independiente por instrumento. Asi generaria un incentivo mayor que
la exoneracion. Qué pasa si compre cuando estaba exonerado y vendo cuando no estaba

exonerado, habria un problema en determinar el costo imputable.
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Pregunta 8: ;Cuales son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

La expectativa de alza es la que genera la liquidez, por ejemplo “X” tenia acciones de
Atacocha que le costo 100 000 dolares hoy valen 10 000 dolares, generan un pérdida de
capital de 90 mil dolares lo querrdn enajenar cuando haya una expectativa de mejora. Todo

depende del desarrollo de la economia del pais. La bolsa es reflejo de la economia del pais.
Entrevistado N° 2: Juan Carlos Vidal

Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del
MILA?

La variable tributaria es un factor importante en toda decision de inversion. En tal sentido,

considero que no es neutral. Si afecta las decisiones de inversion.

Pregunta 2: (El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

Los regimenes tributarios que tenemos no son competitivos si nos comparamos con
Colombia, Chile y México. El requisito de presencia bursatil hace que nuestra exoneracion

no sea aplicable

Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?
Igual, considero que no es competitivo bajo los argumentos anteriores.

Pregunta 4: (El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?
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Considero que si es competitivo. En el Perti no se grava las ganancias de capital por

enajenacion de acciones.

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

No en realidad el problema de falta de liquidez obedece a otras variables, sin embargo, la

variable tributaria de alguna forma impacta.
Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion

La inafectacion, pues considero que otorga seguridad juridica a los inversionistas a largo

plazo.

Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?
No, obedece a otras variables

Pregunta 8: ;Cuadles son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

Un problema es el tamafio de nuestros mercados, otros son los problemas de inestabilidad
politica que tenemos. Otro problema es la poca cultura que tienen las empresas locales para
usar la bolsa como medio de financiamiento o inversion. Vivimos en un pais donde hay
desconfianza entre el sector privado y el sector publico. Exponer informacion al publico es
algo que a las empresas no les seduce mucho por mas que esto les puede ayudar a levantar
recursos muy importantes. Hay muy poca oferta de valores en la bolsa y eso lo que hace es
no atraer mucha inversion. Por otro lado, siento que tenemos que hay una inversion por los
administradores de fondo de pensiones que son los mayores inversionistas institucionales y

que al estar sujeto a ciertos limites.

Entrevistado N° 3: Pedro Grados
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Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del

MILA?

No, los paises del MILA poseen tratamientos tributarios no uniformes, por lo tanto, esto

afecta las decisiones de inversion.

Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No, considero que hay tratamientos mejores. El tema de la presencia bursatil es un

impedimento pues en nuestro pais no hay mercado secundario de bonos.

Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?
No, no es competitivo

Pregunta 4: (El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?
Si es competitivo, pues no se grava la ganancia por enajenacion de bonos del tesoro publico

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

Si de alguna forma impacta pero no es el factor principal

Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion

Es mejor la inafectacion da mayor seguridad de inversion

Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?
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No el problema obedece a otros factores

Pregunta 8: ;Cuales son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

Primero, el mercado peruano es muy pequeio, segundo, hay una desconfianza de los
empresarios de compartir informacion sobre sus empresas. Tercero se debe dar una
regulacion mas accesible y promocionar mds el mercado de valores peruano, para ello, se
debe institucionalizar mas a la SMV, por ejemplo, deberia ser un drgano auténomo como lo
es la SBS. Por otro lado, el mercado de valores es pequefio pues no hay bancos de
inversion. En el Pert la labor de bancos de inversion lo hacen los bancos comerciales.
Entonces que incentivo tienen para desarrollar el mercado pues el Mercado de Valores
compite con la banca comercial, existe un conflicto de interés. Por otro lado las SAB

cumplen funciones de banco de inversion pero a pequefia escala.
Entrevistado N° 4: Omar Gutiérrez

Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del

MILA?

No, es neutral, los paises del MILA tienen tratamientos tributarios distintos de la ganancia y
obviamente eso afecta las decisiones de inversiones, es mds la norma peruana es una
combinacion de la norma colombiana y la chilena. Se queria evitar que habia empresas que

listaba en bolsa vendia las acciones con el beneficio y luego se deslistaban.

Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No, siempre se puede mejorar, el tema es como lograr el equilibrio entre incentivar y no

afectar la recaudacion. Erosionar la base tributaria.
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Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?
No, de igual forma no es competitivo

Pregunta 4: (El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

Si es competitivo. Tengo entendido que en el Pert no se grava las ganancias de capital por

enajenacion de acciones.

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

Si, ayuda pero no es el problema principal

Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion
La inafectacion otorga mayor seguridad a los inversionistas

Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?
No. Es un factor que influye en conjunto con otros factores.

Pregunta 8: ;Cuales son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

El problema tributario, descentralizar la informacién y que hayas mas participantes y
demandantes de bonos. Los institucionales ante la carencia de instrumentos copan y lo
retienen al término, no hay interés de negociarlos porque hay pocos. Compran el bono y lo
mantienen hasta al final. No es un tema para ellos, es la falta de instrumentos, se colocan a
tasas no muy reales y no se colocan en el mercado secundario. El tema es generar mas
ofertas para que los institucionales traten de recomponer sus carteras y realizar otras

estrategias, que es lo que pasa en Colombia.
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Entrevistado N° 4: Armando Manco

Pregunta 1: (Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital por

enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA?

No, no es neutral, cada pais del MILA tiene un tratamiento tributario diferente para las
ganancias que se obtienen en sus respectivas bolsas. Esto ocasiona que se afecte las
decisiones de inversion, pues los inversionistas tienden a elegir el pais que tiene un

tratamiento tributario mas beneficioso.

Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No es competitivo, hay tratamientos mas beneficiosos. En nuestro pais tenemos el requisito
de presencia bursatil para estar dentro de la exoneracion de ganancias de capital por

enajenacion de bonos en bolsa. Este requisito hace que pocos bonos gocen del beneficio.

Pregunta 4: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos del tesoro publico en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

Si es competitivo. En el Pert no se grava la ganancia por enajenacion de bonosdel tesoro

publico.

Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos convertibles en acciones en el mercado de

valores es competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No es competitivo. En este caso se tiene que cumplir también con el requisito de presencia

bursatil.

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?
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Si, el componente tributario puede incentivar el incremento de enajenaciones de acciones

en una bolsa.
Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion
Inafectacion, pues otorga seguridad a los inversionistas.

Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?
No, definitivamente no es de indole tributario.

Pregunta 8: ;Cuailes son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

Un problema es el tamano del mercado tenemos muy pocos instrumentos para ser
negociados. Las empresas no optan por usar el mercado como medio de financiamiento por
temor a compartir informacion al mercado. Tercero en el Pert las empresas prefieren a los
bancos para financiarse. Cuarto, en el Peru las empresas son familiares que no desean
arriesgarse a perder el control de sus empresas. Quinto, el desconocimiento del mercado de

valores.
Entrevistado N° 6: Jimmy Cavero

Pregunta 1: ;Es neutral el tratamiento tributario de las ganancias de capital por

enajenacion de bonos en las bolsas de valores de los paises del MILA?

No es neutral, el factor tributario afecta las decisiones de inversion, pues el tratamiento
tributario de las ganancias de capital por enajenacion de bonos no es uniforme. Desde que
nace el MILA, los que aprovecharon mas fueron las plazas colombianas y chilenas pues
tienen requisitos mas flexibles incluyendo la legislacion tributaria, por eso que tienen
mayores porcentajes de negociacion de bonos, es mas, hasta para inversionistas peruanos
les sale mucho mas rentables invertir y negociar instrumentos en estas bolsas. Una de las
condiciones que se tenia para crear el MILA era la homologacion del tema tributario, pero

eso hasta la fecha no se ha logrado.
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Pregunta 2: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital de no
domiciliados por enajenacion de bonos corporativos en el mercado de valores es

competitivo para los operadores en relacion a los paises del MILA?

No nos hace competitivo con los paises del MILA. Tenemos una bolsa muy pequefia en los
cuales los valores no se negocian con frecuencia, por lo cual son poco los valores que

cumplen el requisito de presencia bursatil.

Pregunta 3: ;El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital por
enajenacion de bonos convertibles en acciones es competitivo para los operadores en

relacion a los paises del MILA?

De igual manera, el requisito de presencia bursatil hace que en este aspecto nuestra

legislacion tributaria no sea competitiva con los paises del MILA.

Pregunta 4: (El tratamiento tributario peruano de las ganancias de capital por
enajenacion de bonos del tesoro piblico en el mercado de valores es competitivo para

los operadores en relacion a los paises del MILA?

Si es competitivo, en nuestro pais la ganancia por enajenacién de bonos del tesoro publico

estan inafectos.

Pregunta 5: ;Considera usted que una medida de exoneracion del impuesto a la renta

de la enajenacion de acciones mejora la liquidez de la bolsa?

Una exoneracion tributaria va traer como incentivo el incremento del volumen de las
transacciones, al aumentar el volumen de transacciones, este valor se vuelve mas liquido,

por lo tanto si se ve impactado.
Pregunta 6: Es mejor una medida de exoneracion o inafectacion

Una exoneracion te deja la incertidumbre si luego del plazo previsto seguira el beneficio, en
tal sentido, considero que es mejor una inafectacion, pues le da mas inestabilidad al

inversionista.
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Pregunta 7: ;Considera usted que el problema central de falta de liquidez es de indole

tributario?

El factor tributario es importante pero no es la causa principal de la falta de liquidez de la
bolsa peruana. Son muchos factores que juegan a la vez. Tenemos una bolsa muy pequefia

por lo tanto pocos instrumentos. Tenemos muy pocos interesados en invertir en bolsa.

Pregunta 8: ;Cuales son los problemas que atraviesa nuestra bolsa de valores que

ocasionan la falta de liquidez?

El tamafio de las bolsas es pequefio, hay pocos interesados en financiarse a través de la
bolsa y pocos interesados en invertir en bolsa. Ademas, es una bolsa netamente minera, no
se puede diversificar. Nuestra bolsa no es diversificada. Si fuera diversificada se volveria

mas atractiva para los inversionistas. Por tltimo hay un alto costo para listar en bolsa.
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ANEXO 2: MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES
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) tratamiento tributario de o las ganancias de capital
de sujetos  no domiciliados por
o las ganancias de capital de ) ) de sujetos no
domiciliados por enajenacion de bonos en
) ) sujetos no domiciliados domiciliados por
enajenacion de las bolsas de valores de
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de los

del

de wvalores
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los paises del MILA no
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HIPOTESIS
ESPECIFICAS

El tratamiento tributario
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VARIABLES
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