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n los Ultimos anos, el Perl ha atravesado una serie de medidas excepcionales que, si bien surgieron

en un contexto de crisis sanitaria y econdmica, han derivado en prdcticas que hoy comprometen

seriamente la estabilidad de nuestro sistema financiero. Entre ellas, los retfiros extraordinarios de fondos
de las AFP representan una de las mds preocupantes.

Desde 2020 se han aprobado siete retiros que implicaron la salida de mds de PEN 115 mil millones del
sistema previsional privado, equivalentes a aproximadamente el 11% del PBI. Estas decisiones, concebidas
inicialmente como medidas de emergencia, se han reiterado sin una evaluacion técnica rigurosa de
sus impactos acumulativos. Hoy, con el Congreso debatiendo la autorizacién de un octavo refiro, es
imprescindible alzar la voz: esta medida carece de sustento técnico y representa una amenaza directa a
la integridad del mercado de capitales peruano.

Las consecuencias de los retiros anteriores han sido ampliamente documentadas. Millones de dfiliados
han agotado sus fondos individuales y muchos otros se encuentran con saldos minimos que comprometen
su posibilidad de acceder auna pensidn digna.

Desde la 6ptica del mercado de capitales, las implicancias son aun mds serias. Las AFR como inversionistas
institucionales clave, han sido forzadas a liquidar activos de manera acelerada para atender los retiros,
generando distorsiones de precios, presionando a la baja la valorizacion de instrumentos financieros y
reduciendo la liquidez del mercado. Este comportamiento no solo ha afectado adversamente el
desempeno de los fondos de pensiones, sino también ha minado la confianza de inversionistas
institucionales y extranjeros en el mercado peruano.

La eventual aprobacion de un octavo retiro, que podria implicar la salida de mds de PEN 26 mil millones
adicionales, agravaria estos efectos. En un momento en gque el Perd impulsa la integracion bursdtil regional
con Chile y Colombia, debilitar la base de inversion institucional y reducir la profundidad del mercado envia
senales confraproducentes al entorno intfemacional. Esta inestabilidad genera un entormo menos atractivo
para la inversion, obstaculiza el financiamiento a largo plazo y deteriora la capacidad del pais de atraer
capitales hacia sectores estratégicos.

No se puede perder de vista, ademds, el impacto fiscal de esta medida. La descapitalizacion del sistema
previsional implica que un nimero creciente de ciudadanos llegard a la vejez sin recursos suficientes,
frasladando la carga previsional al Estado. Esto incrementard la presion sobre las finanzas publicas en
el mediano vy largo plazos, comprometiendo la sostenibilidad del sistema y afectando a las futuras
generaciones.

Diversos organismos multilaterales han advertido sobre los riesgos de convertir los retiros extraordinarios en
una prdctica recurrente. La reforma del sistema previsional, actualmente en curso, ofrece una oportunidad
concreta para construir un modelo mds justo, sostenible e inclusivo. Pero avanzar en esa direccion requiere
coherencia entre las politicas publicas y el compromiso de todos los actores del sistema, especialmente
del Poder Legislativo.

Por estas razones, es fundamental que el Congreso de la Republica no apruebe un octavo retiro de fondos
de las AFP. Resulta inadmisible continuar socavando de manera sistemdtica la estabilidad de nuestro
mercado de capitales, debilitando a los inversionistas institucionales y comprometiendo el derecho de
millones de peruanos a una jubilacion digna. Es momento de corregir el umbo: avanzar hacia una reforma
previsional infegral, técnicamente sélida, basada en evidencia y sostenibilidad, que proteja efectivamente
alos mas vulnerables sin hipotecar el futuro del pais. =
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ediante Resolucion Ministerial N° 381-

2024-EF/52 del 30 de noviembre de

2024, el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) publicé la “Estrategia de Gestion
Integral de Activos y Pasivos 2025-2028"
(Estrategia),’ cuya finalidad es contribuir al
fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal del Peru
y fomentar un desarrollo sélido y dindmico del
mercado de deuda publica.

Segun la Estrafegia, en los anos recientes las
finanzas publicas de los paises de la region han
estado caracterizadas por elevados niveles de
deuda y déficits fiscales permanentes. Si bien el
Perl ha estado en una posicion mds solida
respecto de ofros paises de la regidn, existen
limitaciones fiscales que afectan la capacidad de
los gobiemos tanto en la regiébn como en el pais
para atender de forma eficaz nuevos desafios
econdmicos. Dentro de estos retos se incluye la
mitigacion de riesgos asociados ala volatilidad de
las tasas de inferées, fluctuaciones en los mercados
financieros y concentraciones de amortizacion en
el corto y mediano plazo.

En este contexto, la Estrategia destaca la
necesidad de adoptar medidas fiscales
sostenibles y de largo plazo que fortalezcan la
resiliencia financiera y promuevan la estabilidad
macroecondmica de la regiéon. En esa lineq, la
Estrategia plantea tres objetivos principales que
buscan contribuir al desarrollo del mercado de
deuda publica: (i) gestion sostenible del
endeudamiento publico; (i) consolidacion del
mercado local de deuda en soles; y (iii)
fortalecimiento de la gestion integral de activos
y pasivos financieros.

Acorde con dichos objetivos, una de las acciones
planteadas consiste en promover la competencia,
participacién, liquidez y diversificacion del
mercado doméstico de deuda publica,
incluyendo la dinamizacion del mercado a fravés
de una mayor diversidad de instrumentos
financieros, lo cual ayudaria a promover una mayor
participacion de inversionistas en el mercado y a
reducir la exposicion a riesgos cambiarios.?

Asi, la Estrategia ha incluido la implementacion de
un fondo bursdtil (Exchange Traded Fund - ETF) con
bonos soberanos como principal subyacente,
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como mecanismo para desarrollar el mercado
de deuda publica local en soles. En este marco,
en 2019 el MEF celebrd con el Banco Mundial un
convenio de colaboracién a fin de establecer el
diseno y la estructura del fondo bursdtil al amparo
del Programa ‘“Issuer-Driven ETF” en el Perd.
Posteriormente, mediante Resolucién Ministerial
N° 324-2020-EF/52 se aprobd el Reglamento
Operativo de Fondos Bursdtiles (Reglamento
Operativo de ETF).

Por otro lado, la Estrategia establece que la
emision de letras del Tesoro PUblico forma parte de
la estrategia financiera para completar la parte
corta de la curva soberana y proveer de nuevos
instrumentos a los inversionistas en este segmento,
por lo que se requiere también promover la
liquidez del mercado de letras del Tesoro.

En este contexto, con la finalidad de alcanzar los
referidos objetivos planteados en la Estrategia,
recientemente se han incorporado modificaciones
en el Reglamento de Bonos Soberanos y en el
Reglomento de Letfras del Tesoro.

La Resoluciéon Ministerial N° 073-2025-EF/52
(Resolucion Ministerial), del 18 de febrero de 2025,
modificd el Reglamento de Bonos Soberanos y
el Reglamento de Lefras del Tesoro, ambos
aprobados mediante Decreto Supremo N° 309-
2016-EF. Como primer punto, la Resolucion
Ministerial dispuso modificar el numeral 1.22 del
Reglamento de Bonos Soberanos sobre las
modalidades de colocacién de dichos
instrumentos, a fin de establecer la facultad del
MEF de emitir y colocar bonos soberanos
mediante adjudicacion directa para viabilizar la
implementacién de instrumentos que fengan
como subyacente dichos activos.

Con esta modificacién, las modalidades
permitidas de colocaciéon de bonos soberanos
serian las subastas dentro de mecanismos
centralizados de negociacion de deuda publica,
el mecanismo de bookbuilding y la adjudicacion
directa. La colocacién de bonos soberanos a
fravés de la adjudicacion directa facilitard la
ampliacion de la base de inversionistas que
inviertan a fravés de vehiculos de inversion como
los fondos bursdtiles o ETF y permitird la realizacion
de ofras modalidades de financiamiento, como
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las operaciones de reporte.

Respecto de las operaciones de reporte, la
modificacién incorporada estd en linea con 1o
establecido en la Estrategia y lo previsto en la
Quinta Disposicion Complementaria Final del
Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del
Sistema Nacional de Endeudamiento Publico, que
faculta a la Direccion General del Tesoro Publico
del MEF a emitir bonos soberanos, en una o mds
colocaciones, para su uso exclusivo en
operaciones de reporte que celebre en el marco
de la Ley N° 30052, Ley de Operaciones de
Reporte. En relacién con estas operaciones, la
mencionada norma dispone 1o siguiente:

a. Las referidas emisiones no se sujetan a los
limites establecidos en las Leyes Anuales de
Endeudamiento del Sector Publico.

b. Su uso en las operaciones de reporte no tiene
implicancias presupuestarias.

c. En las referidas leyes anuales se establece el
monto mdaximo del saldo adeudado al 31 de
diciembre de cada ano fiscal.

d. Al término de cada operacién de reporte se
procede con la redencion anticipada de los
bbonos soberanos involucrados en la respetiva
operacion.

Esta modificaciéon es concordante con las
acciones planteadas en la Estrategia, pues busca
ampliar la base de inversionistas y promover una
mayor diversidad de instrumentos financieros.

En su arficulo segundo, la Resolucidon Ministerial
dispuso modificar el numeral 2.1 del Reglamento
de Bonos Subordinados, a fin de incluir a los fondos
bursdtiles como una nueva entidad habilitada
para participar en operaciones de adquisicion
de bonos soberanos por cuenta propia con
propuestas competitivas.

Alrespecto, el Reglamento Operativo de ETF define
a estos vehiculos de inversion como patrimonios
autbnomos representados por unidades de
participacion, que buscan replicar el desempeno
de un indice de referencia. De esta forma, se
busca que mediante estos mecanismos de
inversion exista un mayor nimero de inversionistas
gue puedan acceder al mercado doméstico de
deuda publica, en linea con las acciones
planteadas en la Estrategia. Acorde con esta
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modificacion, en marzo de 2025, se anuncio el
lanzamiento del primer fondo bursdtil de bonos
soberanos, en el marco del Programa apoyado
por el Banco Mundial.

Respecto al Reglamento de Letras del Tesoro, se
modificd el numeral 7.2 a fin de dejar abierta la
posibiidod de que los letras del Tesoro puedan
negociarse en el futuro a través de entidades que
obtengan la autorizacion de la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) para actuar como
mecanismos centralizados de negociacion de
deuda publica, no limiténdolas a la Bolsa de Valores
de Lima (BVL). A la fecha, estos valores son
negociados mediante la rueda de bolsa de la BVL,
dado gque no existe un mecanismo especializado en
la negociacion de instrumentos de deuda publica.

Un punto que merece un desarrollo aparte es el
recienfe lanzamiento del primer fondo bursdatil
de bonos soberanos peruano, denominado
Fondo Perlu Soberano Vankck El Dorado ID ETF
(el Fondo), el cual se lanzd el 1 de abril de 2025
y alcanzd un monto de PEN 100.5 millones.

El Fondo fue constituido en el marco del Programa
implementado por el Banco Mundial que se viene
desarrollando en distintos paises de Latinoamérica.
Su objetivo es buscar una mayor inclusién
financiera para que los inversionistas retfail puedan
particioar en el mercado de deuda publica, a
través de instrumentos como los bonos soberanos.
Recuérdese que antes de su lanzamiento, los
inversionistas retail representaban Unicamente el
0.03% del total de las tenencias.

Dicho Programa busca apoyar a economias
emergentes mediante la constitucion de
productos del sector privado para mejorar la
competencia en el mercado, asi como el acceso,
la transparenciay la liquidez del sistema financiero
en dichas economias. Asi, el Fondo serviria como
un mecanismo que empaqguete los valores de
deuda nacional en un formato econdmicamente
atractivo y que ha experimentado un notable
crecimiento en los Ultimos anos.

En el Perd, en el marco de la Estrategia se aprobd
el Reglamento Operativo ETF, que regula la
implementacion y funcionamiento de los fondos
bursdtiles que se disefien y estructuren en el marco




del Programa apoyado por el Banco Mundial y
desarrollado para el Perl. Adicionalmente, el Fondo
se encuentra sujetfo a las disposiciones que regulan
los fondos bursdtiles o ETF previstas en el Reglamento
de Fondos Mutuos de Inversion en Valores y sus
Sociedades Administradoras, aprobado por
Resolucion Conasev N°00068-2010.

El Fondo ha sido inscrito en el Registro Publico del
Mercado de Valores de la SMV y tiene |as siguientes
caracteristicas principales:

a.Su finalidad es ofrecer a los inversionistas la
opcidon de comprar o vender participaciones en
un portafolio de inversion compuesto
principalmente por bonos soberanos en
moneda nacional, buscando obtener
rendimientos que correspondan a la evolucion
de un indice de referencia.

b. Estd destinado a personas naturales o juridicas,
nacionales o extranjeras y, en general, a
inversionistas institucionales.

.Su indice de referencia es el S&P/BVL Peru
Sovereign Large Cap 13+Month Bond Index
(PEN), diseAado para medir el desempeno de
los bonos soberanos en moneda local emitidos
por la Republica del Perd, con vencimientos
iguales o superiores a 13 meses.

d.A fin de promover la colocacién de las
participaciones del Fondo, la sociedad
administradora ha designado a determinadas
sociedades agentes de bolsa como
“participantes autorizados” para que, por cuenta
propia o de terceros, puedan remitir rdenes de
creacion o redencién de participaciones.

e. Adiferencia de los fondos mutuos “fradicionales”,
sus participaciones se negocian en rueda de
bolsa de la BVL, y la suscripcion y el rescate de
sSus participaciones pueden ser redlizados con
los propios activos subyacentes y/o dinero.

El Fondo se ha implementado en funciéon de ese
marco normativo, aundndose a ello la reciente
modificaciéon incorporada por la Resoluciéon
Ministerial, la cual permite que el MEF readlice
operaciones de venta de bonos soberanos a
efectos de facilitar la creacion de unidades de
participacion del ETF, de acuerdo con lo dispuesto
en el Reglamento Operativo de ETF.

Podemos concluir gue el mercado local de deuda
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publica en el Perd enfrenta retos estructurales, como
altos niveles de endeudamiento y déficits fiscales
persistentes. Sin embargo, el MEF, en linea con la
Estrategia, se encuentra implementando
alfernativas de inversion a fin de consolidar y
dinamizar dicho mercado.

Con dicho propdsito, se promueve la
diversificacion de instrumentos financieros,
destacando el rol clave de los bonos soberanos
y las letras del Tesoro en el desarrollo del mercado
de deuda publica nacional, por lo que las
modificaciones implementadas en sus respectivos
reglamentos deberian tener un impacto visible
dentfro de los proximos anos.

Cabe destacar, por Ultimo, un aspecto de particular
importancia en el contexto actual referido a las
acciones estratégicas que plantea la Estrategia, en
particular, la relacionada con dinamizar el
mercado de deuda publica a fravés de una mayor
diversidad de instrumentos financieros.

Al respecto, en adicidn al mecanismo de los
fondos bursdtiles, la Estrategia plantea promover la
movilizacién de recursos hacia proyectos
sostenibles mediante la emision de bonos temdticos
en el mercado de capitales, logrando ampliar la
base de inversionistas y contribuir a los objetivos
de politicas ambientales y sociales del pais.

Asi, mediante Resolucion Ministerial N° 221-2021-
EF/52 se aprobd el documento marco del bono
soberano sostenible denominado “Peru
Sustainable Bond Framework™ para que la
Republica del Perl pueda emitir bonos soberanos
sostenibles en el mercado local y/o internacional
en linea con las recomendaciones que establece
la Asociaciéon Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA por sus siglas en inglés),
incluyendo las categorias elegibles a los que se
pueden destinar los recursos provenientes de la
emision de bonos soberanos.

La Estrategia es un documento que el MEF publica cada ano y en el
cual se actualizan periddicamente los objetivos mencionados en este
articulo.

En relacién con este ultimo punto, la Estrategia proyecta una

participacion de la moneda local en el total de la deuda bruta del 54%
en el ano 2028, superior al estimado del 46.8% del ano 2024.

Véase en: https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file
2055163/PeruSustainable Bond Framework compressed%20%281%2
9.pdf.pdf?v=162926073
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| Perd ya no puede sequir creciendo con las

férmulas del pasado. Luego de dos décadas

de estabilidad macroecondmica y
reduccion de la pobreza, el pais enfrenta hoy un
estancamiento estructural: baja productividad,
informalidad persistente y debilitamiento
institucional. Aunque el crecimiento fue notable
en el pasado, actualmente la economia peruana
se expande con dificultad, a un ritmo de apenas
2.5% anual, mientras la pobreza permanece
elevada en 27.6%. Este desempeno es
claramente insuficiente para cerrar la brecha
con los paises de altos ingresos.

El World Development Report 2024 advierte sobre
una desaceleracion estructural que afecta a
muchas economias emergentes cuando se
agotan las fuentes fradicionales de crecimiento,
como la inversion en capital fisico y la expansion
del empleo. Segun el informe, la Unica salida es
abandonar la estrategia centrada Unicamente en
acumulacién de capital e incorporar con urgencia
una mayor infusién tecnoldégica extranjera y
capacidades sdlidas de innovacién nacional. Este
giro es crucial para evitar gue los avances logrados
durante las Ultimas décadas se estanguen o
incluso retrocedan.

El Perd es un ejemplo de este dilema. Su modelo
econdmico, sostenido en empleo informal,
empresas pequenas con baja productividad,
escasa adopcion tecnolégica y limitada
diversificacion productiva, ha perdido dinamismo.
Aungue la estabilidad macroecondmica y la
apertura comercial y financiera seguirdn siendo
pilares importantes, ya no son suficientes para
impulsar el desarrollo sostenido.

Elinforme del Banco Mundial “Perd: Aprovechando
oportunidades para el crecimiento y la
prosperidad” (2025) inspira esta reflexion y advierte
que sin reformas gue impulsen la productividad,
diversificacion econdmica e inversion en capital
humano, el pais corre el riesgo de estancarse
en una economia de baja sofisticacion y alta
informalidad.

Detrdis del estancamiento peruano existen nudos
estructurales que impiden liberar el verdadero
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potencial del pais. Algunos de ellos son herencias
historicas no resueltas; otros son distorsiones nuevas
como resultado de politicas desalineadas o
ausentes. La radiografia actual muestra al menos
cinco cuellos de botella criticos:

a. Una economia atfrapada en la informalidad.
Mds del 70% de la poblacién econdmicamente
activa y gran parte de las empresas opera en la
informalidad, lo que reduce la inversion en
capital humano, limita el acceso al crédito,
restringe el crecimiento empresarial y erosiona
la base tributaria. Los regimenes especiales y
las normas laborales inflexibles terminan
desincentfivando la formalizacion. Segun el INEI,
mds del 95% de las empresas tiene menos de
10 trabajadores y opera sin acceso a crédito
o tecnologias modemas.

b. Burocracia que sofoca la iniciativa privada.
Iniciar y operar una empresa en el Perl implica
atravesar numerosas barreras regulatorias,
municipales y sectoriales. Segun el estudio
Business Ready 2024, se requiere en promedio
75 dias para registrar una empresa y entre 180
y 200 dias para obtener un permiso de
construccion, ubicando al pais entre los Ultimos
lugares de Latinoamérica en eficiencia
regulatoria. La tramitologia, la falta de
ventanillas Unicas efectivas vy la superposicion
de requisitos desincentfivan la inversion y
empujan a muchas empresas hacia la
informalidad.

c.Un sistema fributario que penaliza el
crecimiento. Existen multiples regimenes
impositivos fragmentados que inducen a las
empresas a permanecer pequenas para evitar
mayores cargas. Este diseno no solo genera
ineficiencia, sino perpetla la atomizacion
empresarial. Un andlisis de la Sunat muestra que
las empresas con ingresos justo por debajo del
umbral del Régimen Mype Tributario representan
una proporcion anormalmente alta, lo cual
sugiere un efecto disuasivo sobre el crecimiento.

d. Debilidad institucional y rotacion permanente.
La inestabilidad politica y la alta rotacion de
funcionarios han impedido planificar y ejecutar
reformas de largo plazo. Enfre 2017 y 2024, el
Per( tuvo seis presidentes, 17 presidentes del
Consejo de Ministros, 12 ministros de Economia,
19 de Energia y Minas, 14 de Educacion, 17 de
Salud y 23 del Interior. Ademds, la rotacion
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frecuente en cargos técnicos dentro de los
ministerios ha debilitado la continuidad de
politicas publicas y la capacidad del Estado
para impulsar transformaciones sostenidas.

e. Brechas estructurales entre regiones. El Perd
es uno de los paises mds centralizados vy
desiguales territorialmente en Latinoamérica.
Mientras Lima concentra la infraestructura, el
capital humano y los servicios de calidad,
regiones como la Amazonia y los Andes
muestran una productividad muy baja,
conectividad deficiente y limitado acceso a
servicios bdsicos.

Superar estos cuellos de botella no serd posible
sin una estrategia articulada, sostenida y
técnicamente liderada. En lo que sigue se
explorard qué oportunidades existen y cémo
pueden aprovecharse con las reformas
adecuadas.

Pese a sus restricciones, el Perd tiene una serie de
activos estratégicos que podrian ser motores de
transformacién econdmica si se activan con
politicas adecuadas y vision de largo plazo. Este
potencial, sin embargo, permanece en gran
medida desaprovechado. Dichos activos
estratégicos son los siguientes:

a. Poder productivo de las mujeres. La brecha de
participacion laboral femenina en el Perl es una
de las mds altas en Latinoamérica. Cerrar esta
brecha, ademds de ser un imperativo de
equidad, representa una fuente concreta de
crecimiento econémico. Segun estimaciones
del Banco Mundial, incrementar |la
participacion y productividad laboral femenina
podria aumentar el PBI per cdpita del Perd en
mdsde 10% en el mediano plazo.

b.Nueva agenda exportadora. Si bien las
exportaciones tradicionales (como minerales)
seguirdn siendo relevantes, el pais tiene
potencial para diversificar su matriz exportadora
en sectores como agroindustria (ardndanos,
uvas), servicios digitales (Business Process
Outsourcing o BPO) y manufactura ligera. Pero
sin una revolucion logistica y una politica
comercial mds agresiva, ese potencial seguird
siendo solo una promesa.
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c. Mineria responsable como ancla de desarrolio.
La mineria formal, ambientalmente regulada y
socialmente responsable puede contribuir al
desarrollo econdmico. Pero es clave subrayar que
la mineria ilegal e informal no debe ser parte
de este proceso: contamina, evade impuestos
y financia redes criminales. El Estado debe
erradicarla y priorizar solo actividades extractivas
sostenibles y con reinversion local verificable.

d.Transicion digital para las pymes. El salto
tecnoldgico en el pais es heterogéneo. Mientras
algunas grandes empresas avanzan hacia la
automatizacion e inteligencia de datos, la
mayoria de las pymes opera con tecnologias
obsoletas. Se necesita una politica ambiciosa
de adopcién digital, con créditos, asistencia
técnica e incentivos tfributarios focalizados. La
digitalizacién es clave para aumentar la
productividad y formalizaciéon. El gasto en
investigacion y desarrollo (14+D) en el Perd es
de solo 0.12% del PBI, frente al promedio de
0.65% en Latinoamérica y mdas de 2% en
economias de la OCDE.

e. Fortalecimiento regional del capital humano.
Las regiones con mayor rezago econdmico
enfrentan importantes debilidades de cardcter
institucional. Empoderar gobiernos
subnacionales con herramientas técnicas
avanzadas para planificacion, evaluacion y
ejecucion de proyectos serd clave para
dinamizar sus economias locales.

Aprovechar estas oportunidades requiere una
estrategia de desarrollo bien articulada, liderazgo
sostenido y reformas estructurales ambiciosas que
fransformen el aparato productivo del pais. Para
ello, considero que debe emprenderse cinco
reformas para liberar el crecimiento, a saber:

a.Reforma requlatoria empresarial: simplificar
para crecer. Crear una empresa en el Perd no
puede seguir siendo una maratén de trdmites
(barreras burocrdticas). Se necesita una reforma
profunda del ecosistema regulatorio: ventanillas
Unicas funcionales, eliminacién de licencias
superpuestas, reduccion de la dependencia de
notarias para trdmites bdsicos y estadndares
clarosy previsibles. El objetivo es reducir tiempos,
costos y arbitrariedad, incentivando la
formalizacién desde la facilidad, no desde la
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. Profesionalizacién del Estado: estabilidad
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técnicos estables, ninguna politica de largo : > :
plazo es posible. Se necesita blindar ciertas dreas Cl UdOdOnl a exi Qen Te-
del Estado (como planeamiento, inversiones,
estadisticas) frente ala inestabilidad politica. Esto
requiere una carrera publica meritocrdtica,
evaluaciones técnicas rigurosas y estabilidad
Grafico 1. Aflos necesarios para alcanzar el estatus de pais
laboral para profesionales clave. de ingresos altos segun el tipo de reforma
d. Politica productiva territorial: cerrar brechas con 64
inteligencia. La descentralizacion no puede ser
sinénimo de abandono. Se necesita una nueva
politica productiva que identifique vocaciones
regionales, apoye clusters locales y asegure
infraestructura y servicios habilitantes. Esto
implica también fortalecer las capacidades
técnicas de los gobiermnos subnacionales y su
descentralizacion fiscal.

‘g . s , i Transiscion Transiscion  Transicion verde
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programas de innovacion no escalan. Se necesita ,
Fuente: Barco Rondan, D.F. (2024) y Banco Mundial (2025)
un Marco insﬁ'fuciono| que fomenfe OliOnZGS Nota: “Sin reformas” = ninguin cambio de politica. “Reformas moderadas y ambiciosas”= mejoras en
productividad, capital humano y mayor inversion privada. “Transicion verde”= aumento en el precio
entre empresas, universidades y centros de del cobre asociado al cambio energético global. Las tasas de crecimiento del PBI corresponden al
, / promedio del periodo de proyeccion.
investigacion, y que priorice sectores estrategicos
con potencial de encadenamiento.
ciudadania asuman compromisos concretos
Las reformas son necesarias para gue la economia para impulsar las reformas que el pais postergd
crezca (algunas son ambiciosas y moderadas), por demasiado tiempo.
pero se debe tomar en cuenta 10s aNos necesarios
para alcanzar el estatus de pais de ingresos altos Cerrar la brecha hacia el desarrollo no depende
(véase el grdfico 1). Unicamente de la voluntad politica, aungue esta
es una condicidén necesaria. También es clave
El Peru necesita un nuevo pacto de desarrollo construir consensos amplios y sostenidos. Se
El Pert ya no estd en etapa de diagndstico: requiere una visibn pais que trascienda ciclos
conoce bien sus limitaciones y sus fortalezas. Ha electorales, que convoque al talento técnico, al
probado el crecimiento sin instituciones sdlidas, la empresariado innovador y a una ciudadania
inversion sin innovacion y la estabilidad sin exigente. Las oportunidades estdn identificadas;
fransformacion. Ese modelo llegd a su limite. Lo lo urgente ahora es convertirlas en politicas
que ahora se necesita es un nuevo pacto de coherentes y acciones sostenidas que impulsen un
desarrollo, donde el Estado, el sector privado y la cambio estructural real. =
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0 es ningun secreto que el mercado

bursatil peruano es bastante limitado

incluso si lo comparamos con otfros
mercados de la regidon como los de Brasil, México,
Chile o Colombia. Se trata de un mercado con
pocos emisores activos y con valores de poca
liquidez en el segmento de renta variable o, aun
peor, el de renta fija.

En el pasado, se encargaron diversos estudios para
identificar la causa del problema y proponer
altemativas de solucion. Los diagndsticos  iniciales
apuntaban hacia el exceso de regulaciéon y altos
costos de ingreso al mercado de valores como
principales culpables, lo cual dio pie a soluciones
como la creacion del Mercado Alfemativo de Valores
(MAV), tedricamente mds atractivo para emisores
medianos y pequenos, o la creacion de las plantillas
e-prospectus para simplificar la parte documentaria;
ambos con resultados poco prometedores.

Independientemente de que se pueda discutir sila
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
ha dedicado suficientes esfuerzos para desregular
el mercado y reducir sus costos con la finalidad de
hacerlo atractivo, la realidad demostrd que
concentrarse exclusivamente en soluciones
locales no estaba dando resultados. Si el mercado
peruano no era suficientemente grande para
despegar por si solo, ¢por qué no buscar la
cooperacion con paises de la region que estén
atravesando por situaciones similares?

Nace asi un nuevo enfoque orientado hacia la
integracién de varios mercados pequenos que
conjuntamente podrian ser competitivos
infernacionalmente. Después de todo, como dice
el viejo refréan: “la unién hace la fuerza”.

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) fue
el primer experimento para poner en prdctica
esta tesis. Esta iniciativa involucrd originalmente a
Chile, Colombia vy el Perd, y fue implementada a
partirdel ano 2011, Poco después, en 2014, con el
ingreso de México, el MILA pasdé a contar con la
participacion de los cuatro paises miembros de
la Alianza del Pacifico.

El MILA fue implementado sobre la base de (i) un

Ano 18 - N° 203 - Jun 2025 1 3

reconocimiento reciproco entre las bolsas
participantes de las ofertas de valores registrados
en ellas y (i) el concepto del “enrutamiento
infermediado”. En esa lineq, se aprobd una serie
de medidas para gue los intermediarios de valores
de cada pais miembro puedan participar en las
bolsas de valores de los demds paises siempre que
medien contratos de coresponsalia entre estos y
los infermediarios de valores locales.

De acuerdo con el esquema del enrutamiento
infermediado, es posible que las drdenes sean
interpuestas directamente por el intermediario
extranjero o por el intermediario local por cuenta
de aquel. Sin embargo, en ambos supuestos, 1a
responsabilidad frente a las bolsas, instituciones
de compensacion vy liquidacion o reguladores de
cada pais recae sobre el intermediario local con
el que se tfiene el contrato de corresponsalia.

Sin perjuicio de su utilidad, la creacion del MILA
no supuso una verdadera integracion de los
mercados bursdtiles de los paises miemlbros, sino
que se limitd a establecer un mecanismo de
cooperacion entre bolsas que facilitalba el acceso
remoto de los intermediarios de un pais al mercado
bursdtil del ofro con el aval de un intermediario
local. Las bolsas de valores continuaron operando
de forma independiente, heterogénea y con
marcos regulatorios disimiles.

Tras varios anos de funcionamiento del MILA, la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Bolsa de
Comercio de Santiago (BCS) y la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) decidieron dar un paso mds
alléd y redoblar la apuesta hacia una verdadera
integracion de los mercados bursdtiles de los tres
paises que o haga posible.

Las conversaciones para este proyecto,
claramente mds ambicioso que el MILA, se
iniciaron en 2019, las cuales se materializaron con
la entrada en vigencia, el 23 de mayo de 2022, del
Acuerdo Marco de Integracion (AMI) suscrito por la
mayoria de los accionistas de las tres bolsas. El
objetivo era la creacién una Unica plataforma de
negociacion que concentre los mercados
bursdtiles de los tres paises.

El primer paso para ello fue la implementacion
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de una integracion a nivel corporativo. Las
condiciones necesarias para que entre en
vigencia la integracion corporativa, bajo los
términos acordados en el AMI, fueron cumplidas el
14 de noviembre de 2023. Desde ese momento,
las tres bolsas pasaron a formar parte de un mismo
grupo econdmico bajo control de una sociedad
holding constituida en Chile, cuyo accionariado
recogié a todas aquellas personas que, teniendo
participacion local en sus respectivas bolsas,
suscribieron el AMI.

La integracién corporativa de las bolsas constituyd
un paso indispensable para llegar al objetivo de
crear un mercado infegrado. Ya no serian tres
bolsas con diferentes propietarios e intereses
contfrapuestos, sino que al volverse parte de un
MisMo grupo econdmico se hizo posible unificar
su gestiéon y adoptar las decisiones estratégicas
necesarias para lograr el objetivo.

Si comparamos la creacion del mercado infegrado
con una edificacion, podriamos decir que la
integracion corporativa de la BVL, BCS y BVC
constituye sus cimientos. Falta todavia la
construccion del edificio como fal, es decir, la
infegracién operativa de las bolsas y Ia armonizacion
de lao normativa aplicable en los tres paises.

Actuaimente, nuam viene trabajando en varios
frentes para implementar una Unica plataforma
de negociacién donde puedan participar los
infermediarios de Per(, Chile y Colombia. Uno de
los principales obstdculos a superar es la ausencia
de un marco legal adecuado. Las normas vigentes
en cada uno de los paises miembros no estan
preparadas para un escenario como este. En esa
linea, en esta etapa serd necesario impulsar una
serie de modificaciones normativas que se ajusten
a esta nueva realidad.

El éxito de esta etapa dependerd en gran medida
del trabajo que se haga conjuntamente con los
reguladores de cada pais. No solo porque son
los competentes para aprobar la mayoria de las
NOrMaAs que se requieren, sino porgue son quienes
en la préctica van a tener que cooperar para
supervisar este mercado.

La Agenda Temprana 2025 aprobada por la SMV
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demuestra gue ya se estd avanzando con algunas
modificaciones normativas necesarias para |a
implementaciéon del mercado integrado. De
hecho, las dos primeras materias desarrolladas en
la agenda guardan relaciéon directa con ello.

La primera es la creacién de un nuevo tipo de
institucién de compensacion vy liquidacién de
valores denominada “Entidad de Contraparte
Central” (ECC). Este tipo de entidades opera
en Chile y Colombia. En principio, una ECC
reduce mejor el riesgo de gue la liquidacion de
las operaciones No se concrete y es por esa
razdn que en el Peru se estaria adaptando a
ese estandar.

La segunda materia abordada, y en la que nos
enfocaremos en 1o que resta de este articulo, es
el reconocimiento de los agentes de
intermediaciéon extranjeros en un mercado
infegrado. El fundamento proporcionado por Ia
SMV es el siguiente:

“*Como parte de los avances en la participacion
del Perd en un mercado integrado, resulta
pertinente habilitar a los intermediarios de los
paises que participen en dichos mercados
como participantes remotos, proponiendo
Ccomo requisito esencial que dichos infermediarios
cuenfen con las licencias de funcionamiento
otorgadas por los supervisores de sus mercados
de origen (principio de reciprocidad), y cumplan
con los requisitos exigidos por los requiadores para
que reqlicen operaciones desde sus jurisdicciones
con valores regisfrados en cualquiera de las bolsas
bajo una unica plataforma de calce de
propuestas. La SMV establecerd las condiciones
de la implementacion de la propuesta, para lo
cual se coordinard con los supervisores de los
ofros paises los alcances de la supervision,
requerimientos de operacién e intercambio de
informacidn bajo el principio de reciprocidad.
Resultado de este andlisis se podrd también
identificar la necesidad de modificacion de
normas u ofras disposiciones.” (El énfasis lo he
agregado.)

Efectivamente, es un acierto que la SMV haya
aceptado reconocer la posibilidad de que
intermediarios extranjeros operen remotamente
con valores nacionales. Ello constituye un avance



si lo comparamos con el sistema de enrutamiento
intfermediado vigente bajo el MILA que se describid
anteriormente. Esto significa que, en lugar de
oforgar una autorizaciéon localmente, la SMV
deberd regular un proceso para homologar las
autorizaciones otorgadas al respectivo
infermediario ya sea por la Comision para el
Mercado Financiero (CMF), de Chile, o por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).
Dichos reguladores extranjeros deberdn, en
reciprocidad, hacer lo propio respecto de los
infermediarios que cuentan con autforizacion de
organizacion y funcionamiento de la SMV.

La SMV deberia procurar que dicho proceso de
homologacién sea relativamente sencillo y répido.
Para ello, estimo que se tendrd que celebrar
convenios de cooperacion con la CMF vy la SFC
que aborden este tema particular y le permita
compartir informacién para verificar la veracidad
de la informacion presentada por el intermediario
que solicita la homologacion.

El reconocimiento de los intermediarios extranjeros
en si no presenta mayores desafios. Un tema quizds
algo mds complejo es el alcance de la supervision
del regulador local sobre estos. Si bien se busca
crear un mercado integrado, o cierfo es que van a
seguir existiendo tres reguladores distinfos que
ejercen supervision dentro de su territorio. Por ello
es necesario dejar claramente establecidas las
competencias de cada uno de ellos.

Considerando que el dmbito de actuaciéon
donde se plantea reconocer a los infermediarios
extranjeros “en territorio peruano” se limitaria a la
realizacion de forma remota de operaciones en
la plataforma Unica de negociacion con valores
nacionales (no se trataria de un “pasaporte” para
que valiéndose de su autorizacion de origen
abran oficinas en el Per( y presten servicios como
si se frafara de un intermediario local), considero
que cada regulador deberia asumir la supervision
y mantener las competencias para dictar
medidas correctivas o imponer sanciones
respecto de los intermediarios de su propio pais,
incluso respecto de actos relacionados con
operaciones ejecutadas en el extranjero en el
marco del mercado integrado.

Sin embargo, no descarto que pueda

Ano 18 - N° 203 - Jun 2025 1 5

encontrarse algun supuesto extraordinario en
que sea la SMV la gque inicie una investigacion y
un eventual procedimiento sancionador contra
dicha entidad ante el incumplimiento de una
norma peruana. Pero lo cierto es que, siendo
una entidad extranjera, el regulador de su pais
de origen se encuentra en una posiciéon mucho
mejor para hacer efectiva una medida
correctiva o sancion.

Si de diera un caso como aquel (aungue no he
conseguido pensar en uno concreto), los
reguladores deberian tener implementado un
sisterna de intercambio de informacioén eficiente y
quizds hasta prever la posibilidad de colaborar entre
ellos para la ejecucion en el extranjero de medidas
dictadas por alguno de ellos locamente.

Sobre este Ultimo aspecto, la Agenda Temprana
2025 no da mayores detalles, limiténdose a senalar
que la SMV coordinard los alcances de su
supervision con sus pares extranjeros. De Manera
que fendremos que esperar a gue la SMV someta
a comentarios del publico una propuesta del
procedimiento de reconocimiento y sus
implicancias en materia de supervision.

Como se ha podido observar, la creacion de
nuam con el objetivo de implementarun mercado
infegrado ha sido consecuencia de una serie de
hechosy circunstancias que se han producido alo
largo de los anos. Ahora nos encontframos en una
etapa dificil, donde se debe identificar todos los
obstdculos operativos y normativos para plantear
alternativas de solucion. Respecto a la parte
legal, los aspectos considerados en la Agenda
Temprana 2025 son solo algunos de los temas
que ya han sido identificados.

Seguramente con el tiempo se irdn sumando otras
propuestas para la creacion de nuevas normas
o modificacion de las existentes. No se puede
descartar que, incluso, algunas de dichas
modificaciones deban ser elevadas al Congreso
de la Republica por encontfrarse en normas con
rango de ley (como podran ser agquellas de
caracter tributario). Sin duda, serd un camino
largo, pero lo importante es que por fin se estd
recorriendo y existe voluntad de todos los
involucrados para llegar a la meta.
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Un puente entre el ahorro minorista y el mercado de bonos soberanos:

Beneficios y potencial de un

ETF con bonos soberanos




N un Movimiento que Marca un gran PAso

para el mercado de capitales peruano, el

Banco Mundial y el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) lograron sacar adelante un
producto financiero muy importante para el
desarrollo del mercado de deuda local: el
lanzamiento del primer Exchange Traded Fund
(ETF) de bonos soberanos en soles. La iniciativa
busca no solamente desarrollar el mercado de
renta fija en moneda local, sino también
democratizar el acceso de los inversionistas al
mercado de bonos soberanos.

En un entorno global marcado por la busqueda

de rendimientos y el creciente apetito por
activos en moneda local, el Peru Soberano
VanEck El Dorado ID ETF se presenta como una
herramienta estratégica para saciar el apetito
de muchos inversionistas, asi como impulsar el
desarrollo del mercado de capitales en soles.
Este ETF permite que tanto personas naturales
como juridicas, asi como inversionistas
institucionales, puedan invertir faciimente en
bonos soberanos peruanos, eliminando muchas
de las barreras que antes dificultaban el acceso
a este tipo de instrumentos.

Una de las variables que mds valora un
inversionista es la liquidez de un activo, es decir, la
capacidad de poder comprar 0 vender con
relativa facilidad un instrumento financiero, sin
incrementar sus costos, ya sea porque el broker no
encontrd un vendedor, hecho que podriallevarlo a
comprar mds caro; o a vender el activo a un
precio menor, en caso de gue no encuentre un
comprador competente en el mercado.

Muy por el contrario, y de acuerdo con informacion
publicada por el MEF, durante el ano 2024 el total
del volumen negociado de bonos soberanos en
el mercado secundario fue de PEN 500,938
millones. Si consideramos un total de 252 dias
hdbiles, podemos concluir que el volumen
negociado diario ascendié a cerca de PEN 1,988
millones.

Esta cifra refleja el alto nivel de liquidez que ha
alcanzado el mercado de bonos soberanos en el
Perd. Su crecimiento ha sido consistente en los
Ultimos 10 afos, consoliddndose como un
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mercado atractivo, con una participacion
importante de inversionistas institucionales, tanto
locales como internacionales.

Otra caracteristica interesante ha sido la evolucion
de la rentabilidad que han ofrecido los bonos
soberanos en los Ultimos anos. En este sentido y
de acuerdo con el indice S&P/BVL Pert Sovereign
LargeCap 13+ Month Bond Index, durante los
Ultimos tres anos la rentabilidad promedio anual
de los bonos soberanos ha sido de 10.78%. En este
punto, es importante mencionar que la historia
no necesariamente se repite en cuanto a
rentabilidad, pero es un buen indicador para
saber cdmo ha evolucionado esta clase de
activo en el pasado.

Una de las principales ventajas de los bonos
soberanos es que permiten a los inversionistas
asegurar tasas de interés altas por un periodo Mmds
prolongado, incluso si posteriormente se inicia una
tfendencia a la baja en las tasas de inferés, como
resultado de una eventual flexibilizacion de la
politica monetaria por parte del banco central.
Esto mitiga el riesgo de reinversion, tomando en
consideracion que los flujos futuros permanecen
a una tasa previomente pactada.

Actualmente, muchos inversionistas que buscan
ahorrara mediano o largo plazo se ven obligados
a renovar anualmente sus depdsitos a plazo,
asumiendo el riesgo de tener que reinvertir a
tasas cada vez mds bajas si se consolida una
tendencia descendente en los rendimientos del
mercado.

Hassta hace poco, la inversién en bonos soberanos
peruanos estaba reservada principalmente a
grandes inversionistas: bancos, fondos de
pensiones, companias de seguros e inversionistas
institucionales. El acceso minorista era limitado,
costoso y poco eficiente. Como ejemplo,
podemos mencionar que al cierre de 2024, de un
total de 48 participantes que tiene la plataforma
Datatec, 10 participantes acumulaban cerca del
82% del volumen total negociado. Mds aun, los
inversionistas extranjeros mantenian, a fines de
abril de 2025, una participacion del 42.53% del
total del saldo en circulacion de los bonos
soberanos peruanos (véase el grdfico 1).
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las mejores caracteristicas de los fondos mutuos
Gréfico 1. Tenencia de bonos soberanos peruanos, segtn tipos de inversionistas y las acciones: diversificacion instantanea y
(En porcentajes sobre el saldo total en circulacién)

negociacion bursdtil en tiempo real (fondo
bursdtil). La gran ventaja es su accesibilidad. Un
inversionista minorista puede adquirir una unidad
del ETF con una fraccién del capital que requeriria
para comprar bonos individuales de referencia.

Ademds, gracias a su naturaleza bursdtil y a la

Bancos
Arim 33.27%

Seguros
9.18%

Personas naturales,

0 N .
il existencia de un formador de mercado, el ETF
8;’7?; ofrece liquidez diaria y fransparencia de precios.

Fondos privados , s ) . ;
0.13% En un pais donde la educacion financiera esta

Fondo43 zpeg}lglicos en proceso de maduracion, la simplicidad y

No residentes
42.53%

Fuente: MEF.

Con la existencia del Peru Soberano VanEck El
Dorado ID ETF (ETFPESQV), un inversionista natural o
juridico, el cual hoy solo participa del 0.04% del
mercado, podrd fener acceso de una manera
mucho mdas amigable y diversificada al mercado
de bonos soberanos de Per(y capitalizar los buenos
fundamentos que durante muchos anos ha venido
demostrando la economia peruana.

Es importante destacar que, al cierre de 2024 y
segun el Reporte de Inflacion publicado por el
Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) en
marzo de 2025, el Perd registraba un coeficiente
deuda/PBl de 33%, el mds bajo de la region,
segquido por Chile con 41%. En cuanto a la
inflacion, el pais ha demostrado una gestion sdlida
en la administracién de precios, logrando cerar
2024 con una variaciéon anual de 2.0%, nivel
dentro del rango meta del BCRP

El fondo bursdtil (ETF) replica el indice S&P/BVL
Pert Sovereign LargeCap 13+ Month Bond Index,
que estd compuesto por 12 bonos soberanos
en soles emitidos por el Gobiemo Peruano, con
vencimientos mayores a 13 meses y con mds de
PEN 3,000 millones de saldo en circulacion. Esto
ayuda a que el portafolio subyacente mantenga
una representacion fiel y eficiente del mercado
de deuda local.

Un ETF es un instrumento de inversidon que combina
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eficiencia de los ETF puede jugar un rol
transformador, generando interés de las personas
o instituciones por aprender un poco Mds del
producto.

Mds alld de facilitar la vida de los pequenos
inversionistas, el ETF de bonos soberanos podria
tener efectos estructurales positivos sobre el
mercado de capitales peruano, a saber:

a.Mayor profundidad y liquidez. Al atraer a un
numero creciente de compradores, se
dinamizard la negociacion de bonos soberanos
en el mercado secundario.

b. Reduccion del costo de financiamiento del
Estado. Un mercado de deuda mds profundo
y liquido suele traducirse en menores tasas de
inferés para nuevas emisiones.

c. Educacion financiera y cultura de inversion.
Instrumentos sencillos y accesibles pueden
acelerar el aprendizaje de nuevos inversionistas.

d. Desarrollo de nuevos productos. Este ETF podria
ser el primero de varios, impulsando innovacion
financiera y sofisticacion de la oferta.

e. Ahorro a mediano y largo plazos. El ETF permitird
a muchos inversionistas aprovechar por mas
tiempo coyunturas de altas tasas de interés y no
necesariamente ver reducido su rendimiento
cada vez que el BCRP recorte su tasa de inferés
y se vean obligados a renovar un depdsito a
menores tasas.

Es importante destacar las caracteristicas clave
del Fondo Peruano Soberano ETF, a saber:

a. Subyacentfe: bonos soberanos en soles con
vencimiento mayor a 13 meses y mds de PEN
3,000 millones de saldo en circulacion.



b. Moneda: soles peruanos (PEN).

C. Liquidez: negociacion diaria en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

d. Comision de administracion: 0.25% + IGV.

e. Duracién aproximada: 6.35 anos.

Uno de los conceptos mds importantes en el
mundo de Ias inversiones, y a menudo poco
entendido por quienes recién comienzan, es el
del benchmark, o indice de referencia. En
términos simples, un benchmark es una métrica
objetiva que sirve para evaluar el desempeno
de una inversion. Funciona como una “regla”
conla cual el inversionista puede comparar si el
rendimiento de su portafolio ha sido bueno,
malo o promedio frente al comportamiento
del mercado.

Por ejemplo, si un inversionista tiene bonos
soberanos peruanos en su portafolio, lo Iégico
seria compararlos con un indice que represente
el rendimiento promedio de ese mercado. Aqui
es donde enfra en juego el ETFPESQOV, que
cumple una doble funcién en este contexto.
Primero, actla como un benchmark dindmico
y transparente, al estar listado en la BVL, lo cual
permite a cualquier inversionista seguir
diariamente cémo se comporta el mercado
de bonos soberanos peruanos. Esta visibilidad
es clave para asesores financieros, gestores
de fondos y personas naturales que deseen
tener una referencia objetiva para evaluar sus
decisiones.

Segundo, y no menos importante, el ETFPESOV es
tambiéen una herramienta de inversion eficiente y
accesible, pues permite al inversionista replicar
facimente el comportamiento del mercado de
bonos soberanos, sin tener que comprar
directamente cada uno de los bonos que existen
o cotizan en el mercado, pues con el ETFPESOV
compra de manera inmediata un portafolio de 12
bonos. Esto es especialmente Util en mercados
donde acceder a bonos individuales puede ser
costoso 0 complejo para inversionistas minoristas.

En ofras palabras, el benchmark sirve como
referencia para evaluar el desempeno de tu
portafolio. Por ejemplo, si tu portafolio de bonos
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rindié 6% en un ano, ¢ese resultado es bueno o
malo? Todo dependerd del rendimiento del
mercado, que en este caso estd representado
por el ETFPESOV. Si el ETF rindi® 10%, tu portafolio
(6%) quedd por debajo del mercado. Pero si el
ETF rindi® 4%, entonces lograste superarlo. Gracias
al ETFPESQV, los inversionistas ahora cuentan con
una referencia mucho mds clara, representativa 'y
publica que mejora la transparencia, permite
tomar mejores decisiones y ayuda a desarrollar
una cultura de inversion mds técnicay responsable
en el Perd. Es una herramienta que, ademds de
facilitar el acceso al mercado de renta fija, eleva
el estGndar de coémo se analiza y mide el
desempeno financiero en el pdais.

{Que podrian esperar los inversionistas de este
ETF? Este ETF es un activo que le permite a los
inversionistas invertir en un producto con riesgo
soberano, tener mayor diversificacion, obtener
liquidez, y conseguir eficiencia tributaria, ya que es
inafecto al impuesto a la renta.

Para los asesores financieros, el nuevo ETF ofrece
una soluciéon rentable, liquida y tributariamente
eficiente para los portafolios de sus clientes que
invierten en renta fija, especialmente aquellos
inferesados en invertir en soles.

En perspectiva hacia el futuro, considero que la
adopcion de este ETF serd exitosa y podria
desencadenar un circulo virtuoso, que se refleje en
una mayor participacion de inversionistas locales e
internacionales, el crecimiento del mercado de
deuda en moneda local, mejores tasas de
financiamiento para el gobiemo peruano, y la
expansion de nuevas altemnativas de inversion para
todos los peruanos.

En conclusion, el nuevo ETF de bonos soberanos
peruanos favorece la democratizacion y el
acceso al mercado de bonos soberanos,
permitiendo gque muchos inversionistas puedan
aprovechar las bondades del segmento mds
grande del mercado de valores peruano, el cual
ha demostrado ser atractivo, no solo para
inversionistas institucionales locales, sino también
extranjeros como lo revela la alta participacion
de estos en la tenencia de bonos soberanos
peruanos.
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El potencial de los instrumentos de inversion en activos alternativos:

Como construir carteras resilientes

en un contexto volatil e incierto




as medidas arancelarias implementadas por

Estados Unidos en abril de 2025 incrementaron

laincertidumiore para los inversiones. Aunque se
han anunciado revisiones, incluida una reduccién de
aranceles a China en mayo, las barreras comerciales
establecidas mantienen la tasa arancelaria mas alta
en casi un siglo, segun el Laboratorio Presupuestario
de la Universidad de Yale.

Este giro estructural en la politica comercial podria
tener implicaciones de largo plazo vy, asi, resulta
crucial monitorear posibles cambios en la politica
fiscal que podrian afectar a los inversionistas
extranjeros en Estados Unidos, como parte de una
reforma actualmente en discusion en el Congreso.

Independientemente del desenlace de las
negociaciones comerciales en curso, es probable
que los aranceles sigan generando disrupciones en
las cadenas de suministro globales, afectando el
crecimiento econdémico en los proximos trimestres,
En el Perl, aquellas han afectado la exportacion
de metales y productos agricolas. Segun el Banco
Central de Reserva del Perdi (BCRP), el impacto seria
moderado, aunque ello podria cambiar si las
medidas se prolongan o intensifican.

A nivel global, las tensiones comerciales han
incrementado las presiones inflacionarias,
mantenido elevadas las tasas de interés y
aumentado la incertidumbre geopolitica, lo que
ha generado una mayor volatilidad en los
mercados financieros. Este entorno desafiante
exige una gestion de carteras mds dagil vy
estratégica, que se adapte a condiciones
cambiantes y mitigue riesgos emergentes.

Los enfoques tradicionales, como la cldsica
combinacién 60/40 de acciones y bonos, han sido
objeto de creciente escrutinio, a medida gue la
volatilidad ha puesto en duda su capacidad
de generar refornos consistentes. En un entorno
econdmico en constante fransformacién, la
construccion de carteras resilientes se vuelve
esencial, 1o que implica ir mds alld de las
asignaciones convencionales.

En este contexto, una estrategia de asignacion
50/30/20 (50% invertido en renta variable tradicional,
30% en renta fija fradicional y el 20% en activos
alfemativos como infraestructura, bienes raices y
crédito privado) ofrece una estructura mds flexible
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frente a una complejidad macroecondmica
creciente.. Esta distribucion busca fortalecer la
resiiencia de las carteras, pemitiendo una mayor
capacidad de adaptacion y una gestion mds
dindmica ante escenarios de alta incertidumbre.

Considerando este panorama, Latinoamérica
ofrece oportunidades atractivas, con sectores
como las energias renovables y la mineria de
materias primas criticas que ofrecen un potencial
significativo. Infegrar estas exposiciones dentro del
marco 50/30/20 permite a los gestores capturar
valor de manera mds eficiente, siempre que se
adopte un enfoque de inversidon activo, selectivo
y con visién de largo plazo. En este contexto, la
experiencia del gestor es clave para identificar
oportunidades tdcticas y encarar con precision
las fluctuaciones del mercado, ajustando las
exposiciones en fiempo real para optimizar el
rendimiento en entomos voldtiles.

El desarrollo de infraestructura representa una
necesidad urgente: se estima que la demanda
global de nuevas inversiones alcanzard los USD 68
billones (Milldn de millones) para 2040. Dado que
los déficits acumulados superan ampliacmente la
capacidad de financiamiento publico, el capital
privado jugard un rol fundamental. Esta brecha
abre la puerta a activos alternativos que, ademds
de impulsar el desarollo econdmico, ofrecen
proteccioén frente a la inflacién y mayor estabilidad
en entormnos voldtiles.

Incluir infraestructura en las carteras no solo
responde a una necesidad estructural, sino
también constituye una estrategia eficaz de
diversificaciéon mdas alld del modelo tradicional. A
su vez, en este entforno dindmico, adoptfar una
vision granular (cenfrada en empresas 0 segmentos
especificos mds que en geografias) puede marcar
la diferencia. Ninguna cartera serd éptima en
todos los escenarios, por lo que la flexibiidad y
la adaptabilidad se vuelven esenciales.

Finalmente, la combinacion de tensiones
comerciales, incertidumbre arancelaria y riesgos
geopoliticos refuerza la necesidad de estrategias
dindmicas. Diversificar enfre clases de activos y
adoptar enfoques sistemdaticos puede mejorar
la resiliencia. Un enfoque activo, informado vy
adaptable permite transformar la volatilidad en
una oportunidad.




Evolucidon de Mercados

Commodities

Scotiabank

I mercado de commaodities tuvo un excelente

desempeno en mayo, pues confinuamos

en un escenario con buenos precios de los
metales a pesar del aumento de volatilidad
durante los Ultimos meses en un contexto de guerra
arancelaria entre China y Estados Unidos, asi como
mayor incertidumbre econdémica a nivel global.
Basta decir que los precios de los metales preciosos
e industriales tomaron un respiro y se estabilizaron
en mayo.

El precio del oro cernd mayo en USD 3,290 por
onza, moderdndose tras alcanzar mdximos
histéricos en abril. El precio del metal precioso
tuvo un desempeno mds lateral tras los alivios
comerciales, entre ellos, el anuncio de una pausa
de 90 dias a un arancel base de 10% en Estados
Unidos, que constituye una tregua arancelaria;
también una pausa de 90 dias, entre Estados
Unidos y Ching; y un acuerdo con Reino Unido, 1o
que redujo la demanda del oro como activo de
refugio.

A pesar de los acuerdos, continuaron las tensiones
comerciales y politicas, aumentando la
desconfianza en el mercado sobre los acuerdos
gue se podrian llegar con el presidente Donald
Trump. EI mayor nivel de incertidumbre global
mantuvo al precio del oro en rangos
histéricamente altos. Por otro lado, el precio de
la plata también se mantuvo lateral en mayo,
cerrando en USD 32.9 ddlares por onza.

El precio del cobre cernrd mayo en USD 4.33
por libra. El precio continud recuperdndose, tras
las caidas de abril posteriores al anuncio de
arancelesde la administracion de Trump, dado
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que continlan las compras de cobre luego
de que el presidente Trump anunciara un estudio
hasta noviembre de 2025 para posibles
aranceles aplicados al cobre.

Las existencias de cobre de la Bolsa de Metales de
Londres (LME por sus siglas en inglés) cayeron a su
nivel mds bajo en casi dos anos, mientras que los
inventarios del Comex (Commodity Exchange), la
bolsa de futuros de metales en Estados Unidos,
subieron a su nivel mds alto en ocho anos, una
senal de la mayor demanda de cobre antes de
la aplicacién de aranceles.

Por otfro lado, las importaciones de cobre refinado
en Estados Unidos aumentaron alrededor de
50% en el primer trimestre del ano, debido al
abastecimiento anticipado ante la incertidumbre
comercial. El precio del zinc fambién se recupera
fras las caidas de abril, y cenrd mayo en USD 1.18
por libra.

May-25 -



Divisas
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urante mayo de 2025, el fipo de cambio

en el Perl mostré una marcada tendencia

a la baja, pasando de PEN 3.665 a PEN
3.621 por ddlar, con una variacion de -1.20%. Este
comportamiento respondi® a una combinacion
de factores internacionales y locales que
fortalecieron la posicion del sol frente al ddlar.

A nivel global, el ddlar se debilitd debido a las
recientes medidas del presidente estadounidense
Donald Trump, quien reactivd fensiones comerciales
principalmente con China y la Unidn Europea. Su
agenda proteccionista, basada en nuevos
aranceles, generd respuestas adversas de estos
blogues, afectando la percepcion de estabilidad
econdmica en Estados Unidos, ocasionando una
serie de nuevas negociaciones comerciales a
nivel global.

Este escenario se vio acentuado por el incremento
sostenido en los rendimientos de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos, impulsado por la preocupacion
sobre los vencimientos de deuda publica,
estimados en USD 9.2 billones (milldon de millones)
este ano, equivalentes a 25.4% de su deuda tfotal
y cerca del 31% del PBI estadounidense. A ello se
sumo la rebaja en la cdlificacion crediticia de
Estados Unidos por parte de Moody's, intensificando
la presion sobre su moneda.

Paraddjicamente, este contexto propicid una mayor
entrada de capitales hacia Latinoamérica,
particularmente a paises con fundamentos
econdmicos solidos. En este entomno, el Perl destacod
como uno de los destinos mds atractivos para la
inversion extranjera, respaldado por un sistema
financiero estable, politicas fiscales prudentes y un
robusto nivel de reservas internacionales, que supera

Breiner Chamorro
Jefe de Mesa de Dinero ﬁ

Caja Centro
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los USD 85 mil millones.

En el dmbito local, el fortalecimiento del sol se vio
respaldado por el superdvit comercial alcanzado
en el primer trimestre, producto de las mayores
exportaciones mineras y agricolas. Asimismo, el
Banco Central de Reserva del Perl redujo la tasa
de interes de referencia de 4.75% a 4.50% el
pasado 8 de mayo, con la inflacidn bajo control.
Ademds, implementéd medidas para limitar la
volatiidad cambiaria, como la ampliacion de los
mdrgenes de intervencién en el mercado de
divisas. Finalmente, el reciente repunte en los
precios infernacionales de los metales reforzd aun
mds la posicion de la moneda peruana.

En resumen, los factores internacionales
desfavorables al délar, asi como la fortaleza de
los fundamentos macroecondmicos peruanos,
permitieron la apreciacién del sol en mayo,
reforzando la confianza del mercado en la
estabilidad de la economia nacional ante un
panorama global desafiante.
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Infegridad publica aplicada al sector empresarial estatal;

Elemento transformador para la
gestion en empresas del Estado
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a integridad publica, entendida como la

conducta coherente con los valores, principios

y normas que orientan la utilizaciéon de los
recursos publicos en funcién del interés general y
la creacion de valor publico, dejd de constituir un
concepto circunscrito a las entidades fradicionales
del aparatfo estatal. Hoy dia, es importante que la
Secretaria de Integridad Publica (SIP), adscrita a la
Presidencia del Consejo de Ministros (PCM), haya
incorporado su aplicacion alas empresas estatales,
dado el papel estratégico de estas en la economia
nacional y su responsabilidad de administrar
eficientemente los recursos publicos.

A nivel intemacional, la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), a
la cual el Perd procura adherirse, ha venido
promoviendo esténdares de integridad empresarial
en el sector publico, que estdn recogidos en
documentos clave como, por ejemplo, las
Directrices sobre gobernanza de empresas de
propiedad del Estado (2015) y el Marco de
integridad publica (2017). En amibos casos, se pone
énfasis en que las empresas del Estado deben
adoptar principios equivalentes a los del sector
privado en materia de confrol interno, cumplimiento
normativo, gestion de riesgos v transparencia, sin
renunciar a su mandato de servicio publico.

El Per ha asumido estos compromisos como parte
de su proceso de acercamiento a la OCDE. Asi,
entidades como Fonafe han incorporado criterios
de integridad y buen gobierno corporativo,
promoviendo coédigos de ética, canales de
denuncia, controles internos y programas de
compliance en las empresas bajo su ambito.
Asimismo, la Politica Nacional de Infegridad y Lucha
contra la Corrupcion incluye lineamientos que
pueden ser aplicados a empresas publicas.

No obstante, en el Perd aun subsiste una brecha
entre el diseno formal de estos sistemas y su
implementacion efectiva. Un andlisis comparativo
redlizado en Brasil (publicado por la Universidad
Javeriana, de Colombia, en 2019) reveld que, pese
a la existencia de unidades de cumplimiento,
auditoria interna y alta direccion formalmente
activas, no se encontrd una correlacion
estadisticamente significativa entre estas estructuras
y el desempeno empresarial medido por
indicadores objetivos. Esto llevd a algunos analistas
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a poner en duda la utiidad de los mecanismos
de integridad como factores determinantes de la
eficiencia o rentabilidad empresarial.

Esta interprefacion resultaria parcial. La infegridad
institucional no siempre se fraduce en resuttados
financieros inmediatos, pero si se traduce en
condiciones de sostenibilidad, reputacion, control
de riesgos y atraccién de financiamiento
infernacional. En economias como la peruana
-donde las empresas estatales gestionan recursos
significativos y operan en sectores sensibles como
energia, fransporte o telecomunicaciones-, contfar
con sisteras robustos de integridad y compliance es
una garantia de legalidad y de eficiencia a mediano
y largo plazos. Y eso es parte del desafio que las
empresas estatales se encuentran asumiendo.

Ademds, las précticas de infegridad alineadas con
esténdares OCDE permiten al pais mejorar su clima
de inversion, forfalecer su gobemanza publica y
reducir los costos asociados a la mala gestion. Seguin
el Banco Mundial, los paises que fortalecen sus
mecanismos de integridaod en empresas publicas
logran reducir en un 20% los sobrecostos en
confrataciones, mejorando asi su competitividad.'

En consecuencia, las empresas del Estado
deben constituirse en referentes de buenas
prdcticas, liderando la implementacion de
modelos de gestion éfica y orientada al interés
publico. No se frata Unicamente de alinearse
con estdndares internacionales de integridad y
cumplimiento, sino de garantizar que el capital
publico bajo su administracién se utilice de
manera eficiente, contribuyendo al desarrollo
nacional y al bienestar de la ciudadania.

Dado que la integridad publica debe entenderse
COMO un principio rector que oriente el ejercicio
legitimo del poder y de los recursos del Estado, su
aplicacion resulta exigible a las empresas de
propiedad del Estado. La incorporaciéon de
estdndares de infegridad estatal no representa
una limitacion a su eficiencia operativa, sino
constituye una condicion indispensable para
garantizar su legitimidad institucional,
sostenibilidad a largo plazo y productividad en el
marco de una economia Mmodema, fransparente
y orientada al interés publico.

T World Bank (2019). Enhancing Government Effectiveness and
Transparency: The Fight Against Corruption.
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n la industria del wealth management, el

proceso para entender el perfil infrinseco de

un inversionista (i.e., capacidad y tolerancia
de asumir riesgos) y el perfil de inversion (i.e.,
parametros para realizar una inversion en particular)
es clave para conocer sus expectativas generales
y disenar un portafolio de inversion idéneo. Dicho
proceso resulta particularmente interesante en el
caso de inversionistas considerados como de
alfo patrimonio, los cuales son una expresion de
la evoluciéon de la riqueza en el pais.

Durante los Ultimos 30 anos, el Perd atravesd una
fransformacion imporfante que ha permitido la
creacion de rigueza y, por ende, una industria
alrededor de ella. Esta se encuentra en una etapa
tfemprana dadas las tasas de crecimiento de 1os
segmentos de fondos mutuos, intermediacion de
valores y seguros de inversion, que complementan
y deberian sustituir a los depdsitos bancarios dentro
de una correcta gestion integral de inversiones.

Dicho ello, nuestro proceso de perfilomiento de
clientes de alto patriimonio arroja cifras interesantes:
mds del 65% de los inversionistas busca mejorar
los rendimientos de los depdsitos a plazo, a fin de
impulsar el crecimiento de su capital. Por otro lado,
cerca del 70% se declara como conservador o
moderado. Esta situacion nos plantea algunas
interrogantes: ¢existe alguna contradiccion entre
los perfiles tipicos de los inversionistas y los objetivos
de inversiéon prevalentes? La respuesta es no, pues
ambos conceptos son resultado del proceso de
perfilamiento.

Un aspecto clave es entender el plazo de inversion
esperado por los inversionistas. Mds de la mitad de
ellos comparte un horizonte de largo plazo. Si uno
combina perfiles moderados o conservadores,
objetivos de refornos mayores a los ofrecidos por los
depdsitos a plazo, y plazos largos, requiere incorporar
a su portafolio de inversiones activos distintos a los
depdsitos a plazo, sean tradicionales o altemativos.

(Qué nos dice la realidad en materia de
inversiones? Pese a la vision de largo plazo
declarada, una porcion considerable de los
activos permanece anclada en instrumentos de
corto plazo (depdsitos y fondos mutuos). Esta
preferencia por la liquidez inmediata, si bien
comprensible en un entorno global y local incierto,
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podria estar limitando la capacidad de alcanzar
esos anhelados rendimientos superiores.

La situacién actual tiene sus dificultades. Los
inversionistas enfrentan un laberinto de desafios
interconectados. Por ejemplo, las perspectivas de
inversiones en sectores que parecen estratégicos
para nuestra economia (e.g., agricultura, pesca)
pueden verse alteradas drdsticamente en un
contexto global con disputas arancelarias como el
actual. Por ende, una asignacion excesiva podria
resultar riesgosa: 1o que ayer parecia una apuesta
segura por el crecimiento, hoy podra verse
amenazada por vientos geopoliticos y decisiones
unilaterales que escapan de nuestro control local.

No obstante, observamos que para un inversionista
de alto patrimonio, la construcciéon de portafolios
estratégicamente diversificados sigue siendo la base
para redlizar una corecta gestién de inversiones. En
esta légica, es clave incorporar activos de renta fija
de corfo y mediano plazos, activos de renta variable
y, para aguellos perfles mdas dindmicos, activos
alfemativos.

Respecto a la renta fija, los fondos mutuos
emergen como una opcion atractiva, al ofrecer
una diversificacion basada en una variedad de
bonos, fanto gubernamentales como corporativos,
con diferentes perfiles de riesgo dentro del
espectro de la renta fija. Para un inversionista de
altfo patrimonio que prioriza la preservacion del
capital y busca ingresos estables, esta via puede
permitile obtener rendimientos superiores a los
depdsitos bancarios, sin la volatilidad asociada a
la renta variable.

Por su parte, una asignacion de activos alternativos
(e.g., real estate global, deuda privada, etc.), del
10-30% de la cartera con un horizonte temporal de
al menos tres anos, puede ofrecer diversificacion
de las fuentes de rendimiento y reducir la
correlaciéon con los mercados fradicionales.

En suma, el inversionista de alto patrimonio en el
Perl se encuentra en una encrucijada. Su deseo
de hacer crecer su capital choca con una
aversion natural al riesgo, exacerbada por un
entorno global y local turbulento. La clave estd en
encontrar un punto éptimo donde la vision de
largo plazo se fraduzca en decisiones estratégicas,
con la guia de un asesoramiento experto.
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SUPERINTENDENCIA
DEL MERCADO DE VALORES

Resultados de los Reportes de Buen
Gobierno Corporativo y de Sostenibilidad

unfo con la presentacion de la memoria

anual 2024," las empresas con valores

inscritos en el Registro PUblico del Mercado
de Valores cumplieron con su obligacion de
presentar el Reporte sobre el cumplimiento del
Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas (RBGC) y el Reporte de
Sostenibilidad Corporativa (RSC).

En cumplimiento de dicha obligacién, un total de
173 empresas informd su nivel de cumplimiento
de los principios del mencionado Cddigo,
destacando que un 99% reconoce un frato
igualitario entre accionistas y brinda a sus
directoreslos canalesy procedimientos necesarios
para que puedan participan eficazmente en las
sesiones de directorio. En contraste, el 3% de las
empresas reveld el establecimiento de limites al
porcentaje de delegacion de votos a favor de
miembros del directorio y la alta gerencia.

Por ofro lado, €l 64% de las empresas manifiesta
contar con mecanismos que permiten el voto a
distancia en la junta general de accionistas (JGA),
empleado en promedio en el 93% de los votos de
aquellas empresas que indicaron haber utilizado
esta opcion. Asimismo, el 50% de las empresas
revela contar con un reglamento de JGA de
cardcter vinculante, mientras que el 47% sehala que
su politica de refribucion fue aprobada por la JGA.

Asimismo, un 60% de las empresas reveld contar
con presencia de mujeres en su directorio, con una
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tasa promedio de participacion del 15% del total
de directores. Ademads, el 46% de las empresas
refiere contar con al menos un tercio del directorio
constituido por directores independientes y el 32%
indica que dichos directores presiden los comités
especiales. Respecto a la conformacion de
comités, el 67% indicd contar con un comité de
auditoria, mientras que el 22% con un comité de
nombramientos y retribuciones.

Por su parte, de las 171 empresas que presentaron
el RSC, el 96% afiima no haber tenido alguna
controversia o conflicto social material con sus
grupos de interés durante el ejercicio; el 15%
senala medir su huella hidrica; el 85% declara
tener una politica laboral; y el 36% afima que
dicha politica fue aprobada por el directorio.
Asimismo, el 54% indicd que los aspectos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo
estdn incluidos en sus criterios de compra y/o
seleccion de proveedores de bienes y/o servicios,
mientras que el 25% senald contar con una
certificacion internacional en materia de
sostenibilidad corporativa.

Asi, la informacién divulgada al mercado por
parte de las empresas fortalece la fransparencia 'y
subraya la importancia de continuar promoviendo
los mds altos estéindares en materia de revelacion
de informacién sobre gobiemno corporativo y
sostenibilidad dentro del tejido empresarial
peruano.

T Coninformacién al 29 de abril de 2025.
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EY Peru realizara Encuesta Salarial 2025

EY Perl estd frabajando en la edicion 2025 de la Encuesta Salarial, que ha de brindar informacion relevante (e.g.,
practicas remunerativas, compensaciones, beneficios, etc.) para atraery retenertalento en el mercado laboral. Las
empresas asociadas a Procapitales estdn invitadas a participar en la edicion 2025 inscribiéndose aqui: Encuesta
Salarial 2025, hasta el 30 de junio. Las empresas que participen obtendrdn un informe con los hallozgos generales,
y un descuento para la compra de la encuesta completa.

Beneficio para miembros de Procapitales

Los directores, gerentes y profesionales vinculados a las empresas asociadas a Procapitales podrdn inscribirse y
participar en el Perd Markets & Investments Summit 2025, a redlizarse el 25 de junio, accediendo a un descuento
del 30%. Dicho foro es organizado por El Dorado Investments, cuenta con el apoyo de Procapitales, entre ofras
organizaciones, y tendrd la participacion de autoridades y lideres del sector privado como expositores. Inscripciones
en el siguiente enlace: https://peru-markets-investments.webflow.io/

Novedades Normativas

INCORPORAN A ENTIDADES NO SUPERVISADAS COMO SUJETOS OBLIGADOS ANTE LA UIF

El Ministerio de Justicia y Derechos Humanos (MINJUS) incorpord a las sociedades gestoras de fondos de inversion
de oferta privada que no estdn bajo la supervision de la Superintendencia del Mercado de Valores y alas empresas
de factoring no comprendidas en el dmbito de aplicacion de laLey N° 26702, Ley General del Sistema Financiero
y del Sistema de Seguros y Orgdnica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFR como sujetos obligados a
informar a la Unidad de Inteligencia Financiera del Perd (UIF-Perd). La norma aprobada fiene como finalidad
gue dichas entidades no supervisadas tengan la obligacion de implementar un sistema de prevencion del lavado
de activos y financiamiento al terrorismo (LAFT) eficaz, que garantice la implementacion de medidas preventivas
para enfrentar la delincuencia y criminalidad organizada en nuestro pais, evitando que sean utilizadas para
actividades de LAFT. El decreto supremo fue refrendado por el ministro de Justicia y Derechos Humanos, vy el
ministro de Economia y Finanzas. [Decreto Supremo N°008-2025-JUS, 13 de mayo de 2025]

DIFUNDEN PROYECTO QUE MODIFICA REGLAMENTOS DE LA SMV

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) autorizé la difusion del Proyecto de modificacion del Reglamento
del Registro Publico del Mercado de Valores, aprobado mediante Resolucion Conasev N° 079-97-EF/94.10, y del
Reglamento de Oferta PlUblica de Adquisicion y de Compra de Valores por Exclusion, aprobado por Resolucion
Conasev N° 0092006-EF/94.10. El proyecto de modificacion tiene como finalidad disefiar un esquema regulatorio
que establezca un procedimiento de oferta publica de adquisicién y de compra de valores por exclusion mas
efectivo y fransparente, que fortalezca a su vez la proteccion al inversionista y la fransparencia del mercado. Para
ello, establece condiciones para garantizar la difusion oportuna y suficiente de la informacion que resulte relevante
para que los inversionistas adopten sus decisiones de inversion, asi como busca que dicha regulaciéon sea
concordante con los mejores estndares internacionales en materia de gobierno corporativo en el dmbito de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE). El plazo para que las personas interesadas
puedan remitir a la SMV sus comentarios y observaciones sobre el proyecto serd hasta el 19 de junio y podran ser
remitidos a la siguiente direccion de correo electronico: Proy_opa2025@smv.gob.pe. [Resolucion SMV N° 008-2025-
SMV/01, 30 de mayo de 2025]
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Lleva tu conocimiento sobre el mercado
de capitales al siguiente nivel, llamanos para
darte mayor informacion y recibe gratis una de
nuestras ediciones digitales.
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