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n un entomo empresarial cada vez mds tecnoldgico y globalizado, cabe preguntarse: ¢cémo la
tecnologia puede mejorar la eficiencia vy la fransparencia del gobiemo corporativo y fomentar la
confianza de los inversionistas y otros stakeholders?

La buena gobernanza corporativa es fundamental para garantizar la eficiencia y responsabilidad de una
compania, pues ayuda a prevenir fraudes, delitos, albusos y conflictos de interés, 1o cual es esencial para la
sostenibilidad a largo plazo vy el incremento de su valor. Ahora bien, en los Uimos afos, las heramientas
tecnolégicas vienen transformando radicalimente el panorama empresarial en varios aspectos. Veamos.

En cuanto a la transparencia, las plataformas de gestion de datos y sistemas de reporte financiero
proporcionan ala alta direccién acceso en tiempo real a informacion clave, 1o que constituye un elemento
importante para la gestion de las companias. Por ofro lado, la automatizacion de procesos puede reducir
errores humanos y aumentar la eficiencia, por ejemplo, para el seguimiento del cumplimiento de la
normativa y estdndares internacionales, ademds de realizar auditorias infemnas.

Con el aumento de las amenazas ciberméticas, la proteccion de datos se ha convertido en un aspecto
critico para resguardar la informacién confidencial, y asi asegurar la integridad vy la confiabilidad de
los datos y cumplir con las obligaciones legales. La tecnologia también puede ayudar a fomentar una
cultura de cumplimiento; por ejemplo, las plataformas de capacitacion en linea ayudan a capacitar a
los colaboradores sobre la importancia del cumplimiento normativo y las prdcticas éticas. El uso de
comunicacién y colaboracion permite a la alta direccién y a los miembros del equipo comunicarse
de manera mds efectiva, asegurando que todos los miembros estén alineados con los objetivos y
obligaciones de la compania.

Pese a sus numerosos beneficios, la integracion de la tecnologia en el gobierno corporativo no estd
exenta de desafios. Uno de ellos es la resistencia al cambio, pues algunos empleados pueden ser reacios
a adoptar nuevas plataformas y sistemas. Ademds, la inversion en tecnologia puede ser costosa,
especialmente para empresas de menor famano.

Recientemente hemos conocido la primera sentencia que condena a una compania por estar involucrada
en el delito de lavado de activos,' en aplicacion de la Ley que regula la responsabilidad administrativa de
la persona juridica en el proceso penal. La compania fue sancionada con una multa y la inhabilitacion
para readlizar ciertas actividades.

Dicha sentencia marca un hito en la atribucion de responsabilidad penal a las companias que no cuentan
con mecanismos de prevencion de delitos y de control interno, y también surgen nuevos temas a evaluar
tales como la preparacion de los fiscales y jueces en materia de procedimientos y mecanismos de control
de las companias, asi como la evidencia juridica que deben conservar las companias mds aun cuando
se valen de herramientas digitales para ello.

Como reflexion final, el gobiemo corporativo es un componente importante en las companias, y la
tecnologia debe ser un aliado en su implementacion, desarrollo y medicion. Al mejorar la transparencia,
automatizar procesos y seguimiento, proteger datos y fomentar una cultura de cumplimiento, las
companias pueden asegurarse de que cumplen con sus obligaciones y compromisos de manera efectiva,
y que pueden demostrarlo, reforzando la confianza de los inversionistas y el publico en general.m

1 Resolucion N° 34 del 12 de mayo de 2025 recaida en el Expediente N° 00028-2017-58.
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n diciembre de 2024 publiqué un articulo

que fuvo como finalidad realizar algunas

reflexiones en relacion con la regulacion de
los fondos de inversion de oferta privada y de las
sociedades administradoras de estos fondos que
no se encuentran autorizadas ni supervisadas por
la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),
a las que en la prdctica se les ha denominado
“gestoras”.

Dicho articulo fue redactado en un confexto en
el cual comenzaba a cuestionarse la falta de
supervision de las gestoras, donde incluso se
presenté un proyecto de ley (Proyecto de Ley N°
7752/2023/PE - Proyecto de Ley que delega en el
Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materia
de reactivacion econdmica, simplificacion y
calidad regulatoria, actividad empresarial del
Estado, seguridad y defensa nacional) por medio
del cual se propuso modificar la Ley de Fondos
de Inversion con la finalidad de dotar a la SMV de
facultades de supervision respecto de las gestoras
y los fondos de oferta privada que aquellas
administran.

Si bien dicho proyecto normativo no prosperd, uno
de los temas arescatar de este fue la propuesta de
incorporar a las gestoras como sujetos obligados
frente a la Unidad de Infeligencia Financiera del
Perd (UIF-Pertl), con la finalidad de que cumplan
con obligaciones esenciales de: (i) implementar un
sistena de prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo, que incluya politicas
y normas acerca de esta materia, y la designacion
de un oficial de cumplimiento; y (i) prevenir,
detectar y comunicar operaciones sospechosas a
la UIF-Perd, cuando corresponda, asi como atender
oportunamente las solicitudes de informacién que
redlice la UIF-Perd para el cumplimiento de sus
funciones.

Teniendo en cuenta dicho antecedente, el 13 de
mayo de 2025 se publicd el Decreto Supremo N°
008-2025-JUS (el Decreto),' por el cual se incorpord
alas gestoras como sujetos obligados a informar a
la UIF-Per(. Dicho decreto constituye un avance en
lo que respecta a la supervision de las gestoras, 1o
cual conlleva a cuestionamos nuevamente si se
debe supervisar 0 no a las gestoras; y, en caso la
respuesta fuera afirmativa, cudl seria el alcance
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que deberia tener dicha supervision.

Mediante el Decreto Legislativo N° 1046 publicado
el 26 dejunio de 2008, se modifico el articulo 12 de
la Ley de Fondos de Inversidon y sus Sociedades
Administradoras (Decreto Legislativo N° 862)
estableciéndose: (i) la posibilidad de constituir
sociedades que tengan por objeto la
administracion de fondos de inversidon cuyas
cuotas de participacion se cologuen Unicamente
por oferta privada; vy (i) que no estarian bajo la
competencia de la SMV (antes Conasev).

Casi 17 anos después de la creacion de las
gestoras, se publico el Decreto, lo cual implico: (i)
la supervision de las gestoras por parte de la UIF-
Per(; vy (i) la obligacion de las gestoras de
implementar un sistema de prevencion de lavado
de activosy financiamiento del terrorismo (PLAFT).

Sin embargo, el Decreto no ahonda en las
obligaciones particulares que corresponderdn a
las gestoras en funcion de su actividad, porlo que,
sujeto a que la UIF-Pert emita la reglamentacion
correspondiente, deberia considerarse las
siguientes obligaciones:

a.Implementar mecanismos de atencion de
requerimientos UIF-Peru.

b. Aprobar normas internas de gestion de riesgos
LAFT.

. Designar a un oficial de cumplimiento (OC).
. Efectuar auditorias del sistema PLAFT.

. Implementar procedimientos de debida
diligencia.

. Prevenir y detectar operaciones inusuales.
. Llevar un reqistro de operaciones.

. Reportar operaciones sospechosas a la UIF-Peru.

i. Capacitar en materia de PLAFT.

j. Remitir informes periddicos del oficial de
cumplimiento a la UIF-Perd.

Considerando lo antes mencionado, el primer
paso que deben adoptar las gestoras para el
cumplimiento de sus obligaciones como sujetos
obligados ante la UIF-Perl es la implementacion
de un sistema PLAFT, el cual deberd ser recogido
en normas infermnas para la prevencion del lavado
de activos y financiamiento del terrorismo (LA/FT)
que las gestoras deben disenar e implementar en
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funcion de las diversas operaciones que realizan
con sus clientes y demds contrapartes.

Asimismo, como otro aspecto relevante entorno a
la condicion de sujeto obligado ante la UIF-Perd es
la designacion de un oficial de cumplimiento, que
es la persona natural responsable de vigilar la
adecuada implementacion y funcionamiento del
sistemna PLAFT, siendo esta la persona de contacto
del sujeto obligado (la gestora) frente ala UIF-Perd.

Sin perjuicio de la regulacion especial que pueda
emitir la UIF-Perl respecto de las gestoras a efectos
de establecer los términos y condiciones para el
cumplimiento de las obligaciones generales antes
mencionadas, considero que la obligacion de
implementar un sistema PLAFT y designar un oficial
de cumplimiento son dos aspectos que implicardn
importantes cambios para las gestoras.
Esencialmente, la implementacion de un sistema
PLAFT para las gestoras permitird, entre ofros
aspectos positivos, 1o siguiente:

a.Profesionalizar a las gestoras. La
implementacion de un sistema PLAFT
coadyuvard a gque las gestoras reconozcan vy
evallen todos y cada uno de sus procesos
relacionados con la gestion de inversiones, a
efectos de la elaboracion de su normativa
inferna PLAFT.

. Incentivar el cumplimiento normativo. Las
gestoras estardn obligadas a vigilar el
cumplimiento de las normas PLAFT, evitando: (i)
la imposicion de sanciones o multas que podrian
generarle un riesgo reputacional; y/o (i) la
negativa de algunas contrapartes a contratar
con las gestoras, como es el caso de los bancos
que no abren cuentas bancarias aquellos sujetos
obligados ante la UIF-Perd que no hubieran
designado a su oficial de cumplimiento.

. Reforzar las prdcticas éticas. Un sistemna PLAFT
permite incentivar el desarrollo de operaciones
y transacciones en el marco de una cultura de
ética.

. Mitigar riesgos. La norma permitird identificar,
medir y controlar los riesgos asociados a delitos
LA/FT, protegiendo a la gestora y a sus
inversionistas de las pérdidas que dichos delitos
podrian generarles.

En linea con lo antes mencionado, considero
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que la incorporacién de las gestoras como
sujetos obligados ante la UIF-Perd puede traer
varios aspectos positivos para estas entidades
qgue se han desarrollado en un dmbito no
supervisado. Sin embargo, si bien el Decreto ha
establecido las bases para supervisar a las
gestoras en lo que respecta a la PLAFT, resulta
importante que la UIF-Perd dicte las normas
especiales que se aplicardn a estas entidades en
funcion de sus operaciones.

Ahora bien, cabe preguntarse: ¢en qué otros
dmbitos podriamos esperar una supervision para
las gestoras? Si bien la incorporacion de las
gestoras como sujetos obligados ante la UIF-Perd
constituye un primer avance en lo que respecta a
la supervision de las gestoras, se sigue evaluando
la posibilidad de que la SMV pueda ampliar su
dmbito de competencia a fin de supervisar estas
entidades.

En marzo de 2025 se publicd el documento
denominado Documento de apoyo para el
desarrollo de una hoja de ruta para fortalecer el
rol del mercado de valores peruano de cara al
financiamiento del sector corporativo, elaborado
por el Banco Mundial, en el cual, entre ofros
aspectos de relevancia para el desarrollo del
mercado de valores, se senhala que la falta de
regulacion y supervision de las gestoras estd
teniendo consecuencias negativas en el mercado
peruano, afectando la confianza de los
inversionistas y de los participantes del mercado
de valores supervisados que estdn sujetos a
elevadas cargas regulatorias.

Atendiendo a ello, dicho documento propone
que las gestoras sean incorporadas dentro del
dmbito de competencia de la SMV a efectos de
su regulacion y supervision. Se senala, ademdas,
que dicha propuesta se encuentra en linea con
los Principios de la International Organization of
Securities Commissions (IOSCO) y la regulacion
de mercados desarrollados y en desarrollo donde
la actividad de la administracion de productos
de inversion colectiva es objeto de autorizacion
independientemente de si los productos que
administran son exclusivamente de oferta
privada.




Determinar si las gestoras deben ser entidades
sujetas a autorizacion y supervision por la SMV e,
incluso, definir los requisitos para dicha
autorizacién o los alcances de dicha supervision
no son unatarea sencilla. Actualmente, no existe
informacion de acceso publico que permita
conocer el nimero de gestoras que operan en
PerU; el nUmero y tipo de actividades que estas
realizan; los sectores que los que estas se
desarrollan; el nimero y tipo de inversionistas
qgue captan; y/o el niumero de fondos que
administran, por lo que no es posible conocer
el grado del impacto de las actividades de las
gestoras, no solo en el mercado de valores
sino en los distinfos sectores donde estas
participan.

En la medida que no se cuente con informacion
suficiente respecto de las actividades de las
gestorasy el impacto de sus operaciones no serd
posible establecer un régimen de autorizacion y
supervision adecuados. La razén por la cual se
dispuso en 2008 no someter a las gestoras a
autorizacién y supervision de parte de la SMV era
que estas unicamente administrarian fondos de
oferta privada, respecto de los cuales la SMV no
tiene competencia.

Esta situacion no ha cambiado hasta la fecha,
pues las facultades de supervision de la SMV se
mantienen en el dmbito de las ofertas publicas.
De aprobarse un régimen de autorizacion previa
o supertvision de las gestoras, deberd realizarse un
cambio en las competencias de la SMV, lo cual
constituye una medida que podria no resultar
razonable en caso los problemas relacionados
con gestoras puedan ser atendidos a través de
los mecanismos proporcionados por la
regulacion vigente.

Respecto al problema relacionado con la
proteccion de los inversionistas, considero que
actualmente existen mecanismos suficientes
para atenderlo, pues la SMV cuenta con
facultades para intervenir a cualquier entidad
donde se presuma que se estd realizando ofertas
publicas sin autorizacion. Sin embargo, para
que la SMV pueda ejercer esta facultad de
fiscalizacion es necesario que el regulador pueda
contar con infraestructura, personal y
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presupuesto suficientes, por lo que es en estos
aspectos donde deberian enfocarse las mejoras
regulatorias.

De ofro lado, el problema mencionado en el
referido documento elaborado por el Banco
Mundial sobre la desconfianza generada en los
inversionistas deberia ser abordado a través de
una regulacion parala publicidad de los servicios
prestados por las gestoras, obligdndolas a
cumplir con los requisitos de publicidad minimos
contenidos en el articulo 12 de la Ley de Fondos
de Inversion y, sobre la base de ellos, disenar
reglas especificas sobre la informacion que las
gestoras deben proporcionar a potenciales
inversionistas y contrapartes, respecto de sus
operaciones asi como respecto de los fondos
que administran.

Finalmente, en lo que respecta al riesgo del
uso los fondos de inversidon para fines contrarios
a la ley, considero gue una medida adecuada
para mitigarlo es que se dicten normas que
establezcan requisitos de validez para la
constituciéon de fondos de inversion, de modo tal
que la existencia de estos vehiculos Unicamente
pueda ser posible en tanto el reglamento de
participacion y acto constitutivo de estos fondos
cumplan con requisitos minimos bajo sancién
de nulidad.

Enla medida que los problemas generados por las
gestoras puedan ser atendidos por cambios
regulatorios que no resulten drasticos para estas 'y
para el regulador, considero que las propuestas
mencionadas en los pdrrafos precedentes
deberian ser consideradas como una prmera
opcion.

Sin . embargo, como paso previo fundamental
antes de cualquier cambio regulatorio deberd
idenfificarse el principal problema generado por
las gestoras y los impactos de estas (negativos
O positivos) en el mercado de valores y en los
sectores econdmicos donde operan.

Si bien el Decreto fambién incorpora como sujetos obligados a las
empresas de factoring no comprendidas en el dmbito de la Ley General
del Sistema Financiero, este articulo Unicamente tratard sobre las
gestoras.

1




Gobierno Corporativo

Ivanna Loncharich
Directora
ASCLA

Revalorizacion de esta funcion para la buena gobernanza:;

El secretario corporativo como

custodio del directorio

En el presente articulo, la autora explica las principales funciones
del secretario corporativo en su relacién con el quehacer del
directorio, la importancia de esta posicion para la
implementacion de un buen gobierno corporativo, cuya
necesidad va de la mano con la evolucion de la empresa, y las
credenciales que deberian tener las personas que ejerzan esta
funcioén.




os directores y los directorios tienen cada vez

mds responsabilidades a nivel normativo,

tales como la ley de compliance, la ley
antielusion, la ley de proteccién al consumidor,
entre ofras normas, con consecuencias
administrativas, civiles y penales. Esto obliga a
tener directorios mds organizados y protegidos.’

En este articulo vamos a desarrollar como la figura
del secretario tiene un rol fundamental de apoyo al
presidente del directorio, directores y directorio en
general en el cumplimento de sus obligaciones
legales y ofros aspectos.”

El término “secretario” puede llevar a confusiéon vy,
por ello, algunas organizaciones prefieren llamarlo
oficial de la gobermanza o director de gobierno
corporativo, porgque sus funciones estdn
relacionadas con liderar la implementacion de
estdndares de buen gobiemo corporativo en la
empresa.

El secretario es una figura que siempre estuvo
presente en los directorios. Algunas empresas
confunden ese rol con un asistente administrativo en
lugar de alguien que desempena un rol profesional
que reporta al mdximo érgano de la direccion: el
directorio. Ademds, se suele nombrar al secretario
en el momento que sesiona el directorio, lo cual
recae nomalmente en el gerente general. Asi, a
veces N0 vemos esfe cargo expresamente en 1os
organigramas o en el manual de organizacion y
funciones de las empresas.

Un secretario debe pensar como si fuese un
director. Sus obligaciones variardn dependiendo
de los tipos y los tamanos de las empresas y, sobre
todo, laimportancia que le quieran dar. Lo que sies
comun entodas las empresas es su rol de “bisagra”
entre el directorio y la gerencia general, las demas
gerencias y otros grupos de interés.

Las leyes exigen que las organizaciones designen
a un secretario. En Estados Unidos se regulan las
responsabilidades de los secretarios corporativos,
en particular en las empresas que cotizan en
bolsa.® En Reino Unido, las sociedades andnimas
deben nombrar a un secretario de empresa que
cumpla con ciertos requisitos.
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En Latinoameérica, la figura del secretario no esta
regulada a detalle en la mayoria de los paises. Sin
embargo, varias organizaciones estan promoviendo
la figura del secrefario con funciones especificas.
Asimismo, en los codigos o lineamientos de buen
gobiemo se resalta este rol.*

Es la persona que da soporte operativo al
presidente del directorio, miembros del
directorio y directorio: antes, durante y después
de las sesiones. También brinda soporte al
gerente general y demds gerencias de linea.
Sus funciones van mds alld de un tomador de
notas de las sesiones del directorio. Algunas de
las funciones consisten en redactar las actas
de las sesiones, conseguir las firmas, hacer
un seguimiento de los acuerdos ftomados, entre
otros.

El secretario corporativo ayuda a comprender a
las gerencias las necesidades del directorio, asi
como ayuda a los directores a contar con
informacién suficiente y oportfuna para fomar las
mejores decisiones. Incluso para redactar las
actas, el secretario corporativo debe tener la
capacidad de conocer el contexto y el negocio.
El acta debe describir 1o que es necesario y
posteriormente las personas que la lean,
comprendan el acuerdo y por qué se tomo.

Para entender a cabalidad el rol del secretario
corporativo, primero entendamos el rol del
directorio. El directorio es el Tone af The Top de la
empresa. Este término se origind en las firmas
auditoras cuando hacian referencia alas personas
a cargo de los temas de control y ética.® Ademds,
como consecuencia de eventuales escandalos,
se pone énfasis en la implementacion de los
buenos estandares corporativos en las empresas
listadas en la bolsa, para proteger a los
inversionistas y elevar la responsabilidad a los
oérganos de direccion en temas de gobierno
corporativo.

Tone at The Top significa que los directores deben ser
honestos, mostrar infegridad y mantener una cultura
ética en la empresa. Con su ejemplo se marcard la
pauta en la gerencia y consecuentemente a foda
la empresa hasta el nivel mds bajo.

9
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La implementacion de estdndares de buen
gobierno corporativo en las organizaciones
requiere estructura, politicas y procedimientos que
cumplan con las mejores prdcticas. Pero, eso solo
no crea el buen gobiemo corporativo, pues se
necesita que las personas lo cumplan y alguien
lidere ese cumplimiento y sea el custodio de la
gobernanza corporativaen la empresa.

El directorio toma decisiones en base a
informacién. Aqui debemos mencionar que el
anteproyecto de Ley General de Sociedades (LGS)
en el Perl establece obligaciones mds especificas
a los directores, como exigir toda la informacion
adecuada y necesaria para el cumplimiento de
sus funciones.® El ordenamiento, la coordinacion
y la canalizacién de la informacién hacia los
directores y directorio es la funcién principal del
secretario corporativo. A confinuacion, veamos
algunos ejemplos:

a. Se cuenta con una politica de comunicacion
donde se regula cudles son los canales de
comunicacién, quiénes son los voceros, efc.
Para su cumplimiento, se debe crear una cultura
de cumplimiento. El secretario corporativo
deberia ser capaz de ayudar a crear esa cultura
y las relaciones que se requiera.

b. Ingresa un nuevo director. {Qué necesita para
cumplir su rol? Informacién sobre el modelo de
negocio, estructura de la empresa, perfil de los
principales ejecutivos, entender cémo se toman
las decisiones, conocer las principales normas
de la empresa (e.g., el estatuto, el reglamento
del directorio, los reglamentos internos, etc.). El
secretario corporativo deberia guiar al nuevo
director y proporcionarle tfoda la informaciéon
que necesite para poder cumplir su funcién,
especialmente si es su primera vez en un
directorio.

El directorio es un 6rgano colegiado que se
relne cada vez que es convocado, es decir, no
es un organo permanente ni de gestion, pero
tiene responsabilidades permanentes y debe
estar en constante comunicacién con el
presidente del directorio.

El secretario corporativo brinda el soporte operativo
a los directores y directorio en todo momento,
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incluso cuando no sesionan. Actia como un
facilitador del proceso de toma de decisiones, sea
antes, durante y después del directorio. Sus
funciones incluyen, pero no estdn limitadas a los

encargos detallados en el cuadro 1.

Cuadro 1. Funciones del secretario corporativo

Antes del directorio:

preparacion estratégica

Programar sesiones e identificar
los femas de agenda.

Durante el directorio: apoyo
procedimental y normativo

Verificar el cuérum vy el registro
de asistencia.

Después del directorio:
supervision de la ejecucion de
acuerdos

Redactar el acta.

Coordinar la convocatoria,
redaccién y envio de la
agenda, en coordinacion con
el presidente.

Asistir al presidente en materia

de procedimientos: conflictos

de interés, deberes fiduciarios,
0 vofaciones especiales.

Recabar firmas, realizar
certificaciones y custodiar las
actas.

Controlar el cumplimiento
normativo de cada tema de
agenda.

Guiar hacia el cumplimiento de
la agenda y asegurar la
tfrozabilidad de los acuerdos.
Asistir al presidente con los
tiempos.

Dar seguimiento al
cumplimiento de los acuerdos y
atencién de pedidos,
coordinando con la
administracion.

Preparar la documentacion y

distribuir oportunamente la
informacién de la agenda
(informes, presentaciones,

Tomar nota de las
deliberaciones y acuerdos.

Retroalimentar al directorio
sobre decisiones pendientes o
reiterativas.

propuestas).
Brindar asesoramiento previo a Estar atenfo a que las Atender los pedidos de
los directores. decisiones sean de acuerdo informacioén, evitando

con la ley y normas intemas de

asimetrias de informacion entre

la organizacion. directores.

Elaboracion propia.

La LGS establece la designaciéon de un secretario en
los directorios de las sociedades anonimas. La LGS
no regula a detalle sus funciones, pero muchas
empresas lo pueden incorporar en sus estatutos o
manual de funciones.

En los ultimos anos las responsabilidades del
secretario corporativo se han cenfrado cada vez
mds en el cumplimiento de leyes y en el buen
gobierno corporativo. Ademds, si las
responsabilidades de los directores y el directorio son
mayores, aumenta la necesidad de confar con
secretarios en el directorio. Los secretarios cumplen
la funcidn de asesoria para “cubrir las espaldas” a
los directores y el directorio.

Es en esa linea que el anteproyecto de LGS ha
incorporado el “Capitulo IV Secretaria”. El articulo 174
y siguientes establecen que el secretario o
vicesecretario es designado por el directorio.
También sefala que puede ser un director, el
gerente general o quien designe el directorio. Ello
ratifica el nivel de seniority que debe tener el
secretario.

En el anteproyecto se establecen las funciones del
secretario corporativo, tales como mantener y




custodiar los libros, actas y registros societarios;
actuar como secretario en la junta general de
accionistas; de informar a los asistentes sobre las
normas estatutarias, los reglamentos internos de los
érganos societarios y los convenios entre
accionistas o entre estos y terceros debidamente
comunicados a la sociedad; suscribir cualquier
comunicacion que le sea encargada por el
directorio o la gerencia; entre ofros.

El secretario corporativo es designado por el
directorio en base a un perfil aprobado, el cual se
debe elaborar dependiendo de las funciones
asignadas por el directorio: mientras mds funciones
y responsabilidades haya, se requerird mayores
competencias.

Si se aprueban los cambios a la LGS, el perfil del
secretario corporativo en una empresa debe
considerar como minimo la experiencia vy las
habilidades blandas para dar cumplimiento a las
funciones establecidas en la ley. Las habilidades
pblandas son muy importantes, dado que el
secretario corporativo debe interactuar con
diferentes perfiles, personas y costumbres. Su grado
de influencia tiene que ver con la capacidad que
fiene de relacionarse y comunicar.

CAF-Banco de Desarrollo de América Latina y el
Caribe realizé en 2019 el estudio “Perfil del
secretario corporativo en América Latina”, para el
cual desarrollé una encuesta orientada a conocer
esta figura en diferentes paises de la region. Mds
del 60 % de las personas encuestadas indicd
al gobierno corporativo, la interrelacion con
personas, el andlisis legal, y la administracion y
la direccién estratégica como las competencias
mds importantes para desempenar la funcion
de secretario corporativo. En menor porcentaje
aparecen las herramientas informaticas, finanzas,
andlisis econdmico y dominio de idiomas.

El secretario corporativo debe tener habilidades
altamente desarrolladas, a saber:

o./nfegro. Debe ser una persona confiable que
garantiza una estructura de gobiemo clara y el
cumplimiento de las normas y leyes.

b. Organizado. Debe ser experto en coordinar
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procesos de trabajo, facilitar la comunicacion
con el directorio, asistir a las reuniones, redactar,
levantar actas y mantener registros.

¢. Comunicador. Comunicar con claridad las
posturas de los directores, tanto por escrito
como verbalmente.

d. Opjefivo. Los secretarios corporativos son 10s
intermediarios entre el directorio y la gerencia.

e. Pensamiento critico. Previamente debe
conocer el negocio y andlizar los hechos para
desarrollar e implementar soluciones prdcticas
y generamente aceptables, asi como debe
actuar dentro del marco legal.

Una empresa siente la necesidad de contar
con un secretario corporativo cuando alcanza
un nivel de complejidad en su estructuraq,
operaciones O relaciones con sus grupos de
interés que exigen transparencia en sus
procesos de decision.

La necesidad de contar con el secretario
corporativo no es un momento exacto, sino es un
proceso, pues actua como brazo de apoyo de
algun érgano de gobierno o de gestidn ejecutiva
en la empresa. Se necesita al secretario
corporativo cuando quieres hacer “madurar” a
ese organo, es decir, cuando llevas tfrazabilidad,
se cumple lo que decide, recibe informacion,
entre oftros.

Algunas empresas crean un directorio 0 consejo
consultivo integrado por un equipo multidisciplinario
de directores o0 consejeros. El secretario corporativo
serd el motor que ayudard a gue las sesiones se
redlicen de acuerdo con los mejores estdndares
de gobernanza.

T Lo Organizacién parala Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
exige a las empresas peruanas el cumplimiento de estdndares
internacionales de conducta empresarial responsable (CER). Estas
exigencias se enmarcan dentro del proceso de adhesion del Perd a la
OCDE, que se inici¢ en 2022 para asegurar que las empresas peruanas
contribuyan al progreso econémico, social y medioambiental, ademds
de promover la fransparenciay la lucha contrala corupcion.

2 El directorio, mdximo érgano de direccién en una empresa, fiene
diferentes ferminologias, dependiendo del pais (e.g., consejo de
administracién, junta directiva, etfc.).

3 ey Sarbanes-Oxley (SOX) de 2002.

4 Los Lineamientos para un Cédigo Latinoamericano de Gobiemo
Corporativo (2023) establece un acdpite sobre las funciones del
secretario del directorio (pdg. 57-58).

5 Se utilizé a raiz de los grandes escandalos y la consecuente emision de
una Ley Federal enEstados Unidos, Ley Sarbanes-Oxley (2002).

6 Aticulo 147.- Deber de diligencia en el ejercicio del cargo.
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n 1o que va de 2025, la economia peruana

ha mostrado un desempeno favorable,

impulsada principalmente por la resiliencia del
consumo privado y una marcada recuperacion de
la inversion. Dicho dinamismo puede interpretarse
como la continuidad del proceso de recuperacion
gue empezd a consolidarse en la Ultima parte de
2024, tas la recesion registrada en 2023,

Esta evolucion ha estado acompanada por un
entorno de condiciones macroecondmicas
favorables: la inflacidon dejd de ser un problema,
los costos de financiamiento se han reducido
gradualmente, los términos de intercambio
continlan rompiendo sucesivos récords, y la
confianza empresarial se ha mantenido estable
pese al entomo politico.

Asi, en el primer trimestre del ano, el PBI se
expandid casi 4%, convirtiéndolo, desde nuestra
perspectiva, en el periodo de mayor crecimiento
de 2025. Incluso considerando ciertas
distorsiones por efecto calendario, como el
impacto del ano bisiesto o la concentracion de
feriados por Semana Santa, la actividad
econdmica mantuvo un ritmo soélido. En términos
desestacionalizados, que aislan estos factores
puntuales, el crecimiento acumulado habria sido
de alrededor de 3% hasta abril.

Sin embargo, hacia adelante el panorama es
menos claro. Con una base de comparacion
mds exigente y sin algunos impulsos fransitorios,
como los retiros de fondos de pensiones que
dinamizaron parte de la demanda en 2024, surge
la incognita de si la economia podrd sostener
el mismo ritmo de crecimiento en la segunda
mitad del ano.

Desde el regreso de Donald Trump ala presidencia
de Estados Unidos, la economia mundial ha vuelto
a fransitar una etapa de elevada incertidumbre,
Aungue muchas de sus propuestas mds agresivas
no se concretaron, su presencia en la agenda
politica internacional ha sido suficiente para
reactivar tensiones, agitar 1os mercados y reforzar
la cautela entre inversionistas y empresas. Como
era de esperar, varios organismos multilaterales
han recortado sus estimaciones de crecimiento
global para este ano y el préximo.

Estados Unidos es uno de los casos mads
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representativos, donde ademds del contexto
geopolitico, se suma un frente fiscal complicado,
con déficits elevados y una deuda publica
que continla creciendo. EI Fondo Monetario
Internacional (FMI) espera que la economia
estadounidense avance solo 1.8% en 2025
(antes 2.7%), y que el ritmo continle reducieéndose
en 2026.

En el caso de China, los estimulos fiscales vy
monetarios implementados por el gobiermno han
evitado una desaceleracion mds aguda. Sin
embargo, el crecimiento se mantiene por debajo
de los objetivos oficiales. La demanda intema sigue
débil, y los problemas en el sector inmobiliario
confinian sin resolverse del fodo. Por ahora, el
escenario base apunta a un crecimiento moderado
en fomo al 4%, tanto este aho como el siguiente.

Pero no todo es negativo. En medio de este
panorama, los precios del oro han alcanzado
maximos  histéricos, consoliddndose como un
refugio ante la incertidumbre global. El cobre, por
su parte, ha mostrado una sorprendente solidez, en
base a expectativas de menor oferta global y los
estimulos aplicados en China.

En contraste, pasado el efecto causado por el
conflicto en Medio Oriente, el precio del petrdleo
continla retfrocediendo, debido a una demanda
mds débil y la reversion parcial de los recortes de
produccion acordados por la Organizacion de
Paises Exportadores de Pefrdleo (OPEP). Como
resultado, los términos de intercambio para el Perd
se ubican en niveles histdricamente altos. Esta
situacion se mantendria en lo que resta de 2025 y
durante 2026, ofreciendo un respaldo econdmico
relevante a la economia peruana.

Ante las perspectivas de desaceleraciéon en
Estados Unidos, la probabilidad de recortes
adicionales en la tasa de interés por parte de la
Reserva Federal (FED), de Estados Unidos, hacia
fines de ano se mantiene elevada. El mercado
espera que el primer recorte ocurra ya en
septiembre, seguido de otro antes de cerrar 2025,
con una posible extension hacia 2026. Sin
embargo, persisten factores que sostienen la
cautela: un mercado laboral que se mantiene
solido, la inflacion rezagada y con un aparente
lento traspaso de efectos arancelarios al
consumidor.
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Este entorno fambién condiciona las decisiones del
Banco Central de Reserva del Perl (BCRP). En nuestro
escenario base, se espera que el BCRP realice un
recorte adicional hacia fines de 2025, llevando su
tasa de referencia de 4.50% a 4.25%, lo cudl
permitiia mantener un diferencial positivo frente a
la tasa de la FED. Con ello se mantendria dentro del
rango considerado “neutral” (un nivel que ni estimula
ni frena la actividad econdmica -4%-).

Asi, de cara a 2026, el BCRP tendria un espacio de
nmaniolbra mucho mds acotado. Hacia 2026, la FED
proyecta continuar reduciendo su tasa de referencia
a 3.50% hacia fines de 2026, segun el consenso del
mercado. De darse este escenario, el diferencial de
tasas entre ambos paises volveria a ampliarse.

En lo que va de 2025, el tipo de cambio ha
mostrado una tendencia descendente en un
contexto de marcada volatilidad. Este
comportamiento responde, en parte, al
debilitamiento global del délar, que ha perdido
atractivo como activo refugio frente a altermnativas
como el oro, en un entorno de elevada
incertidumbre sobre el rumbo de la politica
econdmica en Estados Unidos. A ello se suma el
efecto de los términos de intercambio en niveles
histéricamente altos, que han generado mayores
flujos de divisas hacia el pais por la via comercial,
confribuyendo a presiones de apreciacion del tipo
de cambio (véase el grdfico 1).

Grafico 1. Tipo de cambio observado y guiado por factores externos

(Soles por délar)

Tipo de cambio observado

=== Tipo de cambio guiado por factores externos

4.00

3.20

feb.-23
jun.-23
oct.-23
feb.-24
jun.-24
oct.-24
feb.-25

Fuente: BCRP.

Hacia adelante, proyectamos que la volatilidad
persistird mientras no se disipe la incertidumbre
global ni los riesgos del frente politico local,
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especialmente en la segunda mitad del ano. En
este escenario, esperamos que el tipo de cambio
cierre 2025 en torno a PEN 3.65 por ddlar,
ligeramente por encima de los niveles actuales,
reflejondo un equilibrio entre factores externos
favorables y presiones internas de corto plazo.
Para 2026, anticipamos que dicha variable se
mantenga ala baja en un contexto de condiciones
financieras externas mds holgadas y téminos de
intercambio aun elevados.

La inversion privada se perfila como el
componente mds dindmico de la demanda
interna en 2025, y su desempeno estaria liderado
por el segmento residencial en proceso de
recuperacion. A ello se suma el impulso de nuevos
proyectos en el sector minero, mientras que la
inversion no minera mantendria su dinamismo, en
linea con la mejora gradual de las expectativas
empresariales y la reactivacion de sectores
relacionados. Pero se prevé una moderacion en
el ritmo de expansion hacia la segunda mitad
del ano, fras el crecimiento registrado en el primer
fimestre, debido a una base de comparacion
mds exigente. En este contexto, proyectamos que
la inversion privada cerraria 2025 con una tasa
de crecimiento cercana al 5%.

En cuanto al consumo, se anticipa una evolucion
alineada al crecimiento del PBI, con una
expansién estimada en torno al 3%, o que
reflejaria el mayor dinamismo de sectores
vinculados al gasto de los hogares, asi como
una recuperacion paulatina del empleo y del
poder adquisitivo, favorecida por la rdpida
normalizacion observada en los precios de los
principales rubros de la canasta del indice de
Precios al Consumidor (IPC).

A ello podrian sumarse algunos factores transitorios,
como los retiros extraordinarios de fondos de
pensiones y de CTS aprobados recientemente. No
obstante, el efecto dinamizador de estas medidas
seria mds acotado que en anos anteriores.
Ademds, mds alld del corto plazo, este tipo de
disposiciones tienden a afectar negativamente
el crecimiento potencial, al reducir los niveles de
ahorro en el sistema.

Respecto a 2024, el sector construccion seria uno



de los sectores de mayor crecimiento,
particularmente en el segmento de la
autoconstruccién, en linea con la mejora
observada en la inversién residencial. En
simultdneo, el comercio mantendria su resiliencia,
apuntalado por el dinamismo del canal tradicional,
al que se sumaria la recuperacion progresiva del
retail moderno. Le seguiria el sector servicios, cuyo
crecimiento estaria impulsado por el repunte
sostenido de los subsectores vinculados al turismo.
Por su parte, la industia no primaria registraria
una desaceleracion vinculada a la moderacion
de algunos rubros dirigidos a consumo.

Entre los sectores primarios, la agricultura mostraria
un crecimiento relativamente mds bajo, debido a
las distorsiones acumuladas en las campanas de
cosecha. Por su parte, el sector pesca creceria
a tasas moderadas por la normalizacion de las
condiciones climatolégicas del mar.

En contraste, el sector minero se veria favorecido
por la enfrada en operacion de proyectos
medianos como la nueva fase de la ampliacion
de Toromocho y San Gabriel. Finaimente, en el
sector hidrocarburos, el crecimiento estaria
sostenido por el impulso de Petrotal, aunque los
segmentos vinculados al gas natural continuarian
mostrando un desempeno limitado.

|dentificamos un conjunto de riesgos que pueden
incidir en la senda de crecimiento en el futuro
cercano. En primer lugar, las tensiones geopoliticas
se encuentran en su punto mds dlgido. Los
conflictos en Medio Oriente, la guerra entre Rusia y
Ucrania, y el escalamiento de las tensiones entre
Estados Unidos y China configuran un entomo
infernacional cada vez mds incierto. En este
contexto, cualquier evento disruptivo adicional
podria desencadenar nuevas presiones sobre los
precios de las materias primas, las cadenas
globales de suministro o los flujos financieros
infernacionales. Para una economia pegquena y
abierta como la peruana, altamente dependiente
de sus exportaciones de materias primas, este
entorno representa un riesgo significativo, tanto por
el lado de la volatilidad de los precios como por
los posibles efectos sobre la demanda externa.

En segundo término, se encuentran las iniciativas
legislativas con impacto fiscal permanente. Se tfrata
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de uno de los principales focos de riesgo, en un
contexto donde el Ministerio de Economia vy
Finanzas (MEF) ha reconocido la dificulfad de
cumplir con la regla fiscal vigente (2.2%) y ha
propuesto elevarla a 2.5% del PBI. Entre aquellas
destacan la nueva ley agraria, que amplia
beneficios tfributarios a pequenos productores; el
incremento de pensiones para docentes jubilados;
la reforma del Foncomun, que modifica la
distribucién del IGV en favor de los gobiernos
subnacionales; y la ley que modifica el regimen
CAS, otorgando beneficios laborales permanentes.
Segun estimaciones del MEF y del Consejo Fiscal,
estas iniciativas podrian generar una presion fiscal
adicional de hasta 1% del PBI, comprometiendo
la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Finalmente, se enfrenta un nuevo escenario politico
caracterizado por un equilibrio fragil y una
fragmentacion persistente. La relacién entre el
Ejecutivo y el Congreso sigue siendo fragil y estd
sujeta a tensiones recurrentes. A ello se suman
nuevos focos de malestar ciudadano que podrian
alterar los incentivos de los actores politicos. De
cara a las elecciones generales de 2026, el
escenario base de nuestras proyecciones
contempla la continuidad de una fragmentacion
politica significativa. Es probable que el nuevo
gobiemo no cuente con mayoria en el Congreso, lo
que implicaria un poder poliico acotado. Este
equilibrio limitado tendria efectos mixtos: por un
lado, reduciria la probabilidad de reformas
estructurales de gran calado; pero, por otro,
también limitaria la implementacion de medidas
negativas. En ese sentido, este escenario no
incorpora un deterioro politico con efectos
mMacroecondmMicos severos, aungue reconocemaos
que la incerfidumbre electoral sigue siendo alta
y el desenlace permanece abierto.

Con todo lo anterior, proyectamos que la
economia creceria cerca de 3% este anoy 2.8%
en 2026, cifras que si bien reflejan cierta
recuperacion respecto de los Ultimos anos, siguen
siendo fasas de crecimiento modestas. En una
economia cuyo crecimiento potencial se
encuentra cerca de 2.6%, estas tasas son
indicativas de una estructura limitada por barreras
persistentes que impiden un mayor impulso a la
productividad. Mientras no se aborden estos retos
de fondo, el crecimiento seguird siendo insuficiente
para impulsar un desarrollo sostenido.
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‘En 24 anos de vida institucional, Procapitales ha fenido avances
significativos en la promocion y evolucion del mercado de capitales
peruano de la mano de las entidades vinculadas al sector y que forman
parte del gremio. Si bien hay refos Qque afronfar a corfo y largo plazos,
debemaos reconocer que gracias a nuesfro rol de canal institucional,
el didlogo publico-privado es continuo, permitiendo a las entidades
privadas interactuar con las autoridades sectoriales. Reiteramaos nuestro
compromiso de cara a convertirnos en un foro de encuentro para que
los diversos agentes participantes del mercado de capitales expresen
sus preocupaciones y frabajen conjuntamente alfernativas de solucion
para que dicho mercado afiance su papel como alternativa de
financiamiento e inversion.”

Andrés Kuan-Veng Cabrejo
Presidente del Consejo Directivo
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]_ 8 Mercado de Valores

Kyara Camacho
Funcionaria de Negocios e Inversiones
Grupo Coril SAB

Evolucion y desafios en el mercado accionario local:

El rol de los intermediarios como

formadores de mercado

En el presente articulo, la autora da cuenta del rol estratégico y
el desarrollo de la actividad de Ias sociedades agentfes de bolsa
como formadores del mercado accionario peruano, planteando
un conjunto de iniciativas que permitan impulsar esta labor a fin
de contribuir a la generacién de un mercado accionario mas
liquido y mds profundo y, en tal posicion, pueda encarar mads
ventajosamente el potencial que ofrece la integracion bursdtil.
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| mercado accionario peruano enfrenta una

de sus principales limitantes estructurales: la

baja liquidez. Esta situaciéon no solo restringe
el afractivo de la plaza para inversionistas, sino
también limita la profundidad necesaria para
nuevos emisores. En este contexto, la figura del
formador de mercado emerge como un actor
clave para dinamizar las negociaciones, reducir
los diferenciales de precios y mejorar la eficiencia
del mercado.

Pese a que el Perd cuenta con fundamentos
macroeconémicos soélidos -como inflacién
controlada, tipo de cambio estable y politica fiscal
prudente-, la negociacion de acciones sigue por
debajo de los niveles prepandemia. Segun
Bloomberg, el volumen promedio diario
negociado entre enero y abril de 2025 fue de
apenas USD 7.7 millones, inferior al promedio de
USD 12 millones registrado entre 2018 y 2019. Este
entorno impacta la valorizacion de las empresas,
encarece su financiamiento y limita la
diversificacion de portafolios.

Frente a este panorama, es clave revisar la
evolucion de la figura del formador de mercado
en el Perd, los factores que han limitado su
desarrollo y las medidas que podrian fortalecer su
adopcion. Esto cobra aun mds relevancia ante el
proceso de integraciéon bursdtil regional, que exige
mercados mds liquidos, actores activos y un
ecosistema favorable a la inversion.,

En mercados desarrollados, los formadores de
mercado (market makers) aseguran liquidez y
continuidad en la negociacién de valores. Su
funcion es ofrecer precios de compra y venta
constantes, reduciendo spreads y facilitando la
entrada y salida de inversionistas.

En el Per, esta figura fue introducida formalmente
en 2016, cuando el pais enfrentalba el iesgo de ser
reclasificado como mercado de frontera por MSCI
debido a su escasa liquidez bursdtil. En respuesta,
el sector publico y privado impulsaron medidas
para fortalecer el mercado, como la eliminacion
delimpuesto alas ganancias de capital -hoy ya no
vigente-, la reducciéon de comisiones y la creacion
de un marco regulatorio especifico.

Dicho marco estd contenido en el Reglamento de
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Operaciones en Rueda de Bolsa de la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), supervisado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). En
este, se definen las condiciones segun las cuales
una sociedad agente de bolsa (SAB) puede actuar
como formador de mercado.

En esencia, el formador de mercado es un
infermediario -en el Perl, una SAB- que asume un
compromiso voluntario con un emisor para
mantener una presencia activa en el libro de
ordenes, ofreciendo posturas de compra y venta
denfro de un rango predefinido. Este rol otorga
mayor visibilidad al valor, estabiliza su cotizacion
y atrae inferés de los inversionistas.

Sin embargo, a diferencia de ofros mercados
regionales como México, Brasil o Chile, en el Perd
su desarrollo ha sido limitado. Pocos emisores
cuentan con formadores activos, reflejo de la falta
de incentivos y de la necesidad de perfeccionar
el marco operativo.

El mercado accionario local enfrenta barreras
esfructurales que impiden su pleno desarrollo.
Aunque el entorno macroecondmico es
favorable; la profundidad y liquidez siguen siendo
reducidas. Segun cifras de la Bolsa de Valores de
Lima, la rotacion bursdtil promedio fue de apenas
2.9% en la Ultima década, ubicando al Perd mds
cerca de un mercado de frontera que de uno
emergente.

Desde el lado de la ofertq, el tejido empresarial
peruano representa una barrera. El mercado estd
dominado por pequenas y medianas empresas,
en su mayoria familiares, que enfrentan altos
costos y exigencias regulatorias para convertirse
en emisores bursdtiles, como la adopcion de
practicas de buen gobierno corporativo, mayor
tfransparencia, reportes peridédicos vy
adecuaciones contables. Todo ello limita
significativamente su acceso al mercado.

Ademds, la alta concentracién del sistema
financiero genera posibles conflictos de interés
que afectan la fransparencia y eficiencia del
mercado. Segun el Banco Mundial, en el Perd
predominan conglomerados financieros que, al
controlar simultdneamente bancos, AFP,
aseguradoras y gestoras de fondos mutuos,
concentran la distribucion de productos y
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decisiones de inversién dentro de un mismo grupo
econdmico. Esta estructura cerrada limita la
competencia, reduce la diversidad de opiniones
en la asignacion de capital y podria desalentar
la enfrada de nuevos participantes, afectando el
desarrollo del mercado de valores.

Otro factor critico es la reduccion del free float.
Empresas como Alicorp, IFS y Ferreycorp han
disminuido el volumen de acciones disponibles
mediante recompras y ofertas publicas de
adquisicion. Esto, sumado a una elevada
concentracion accionaria, agrava la baja
rotacion. La Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) sefhala que el Per(
fiene una de las mayores concentraciones de
propiedad en su bolsa, dominada por una AFP e
inversionistas institucionales de largo plazo.

Desde la demanda, las AFP actian como
principales inversionistas, pero imponen umbrales
altos. Actores del mercado senalan que
normalmente no participan en colocaciones
menores a PEN 150 millones. Ademds, los retiros de
fondos han reducido su capacidad de inversion
activa, y no ha surgido otro actor que cubra ese
espacio.

Asi, el bagjo volumen negociado y la escasa
profundidad se refroalimentan, generando una
percepcion de iliquidez que desalienta nuevas
emisiones y restringe el crecimiento del mercado.

Pese a contar con un marco normativo, la
formacion de mercado no ha despegado en el
Perl. Existen diversas razones que lo explican:
exigencias operativas rigidas, procesos complejos
de inscripcion, escasa infraestructura tecnoldgica
y falta de incentivos. A continuacion, se presentan
algunas propuestas para fortalecer esta figura.

a. Simplificacion del proceso de inscripcion. Las
SAB deben pasar por un proceso de calificacion
ante la BVL para inscribirse como formadores de
mercado, el cual incluye desde requerimientos
operativos y administrativos hasta la obligacion
de mantener posturas en el libro de érdenes y
cumplir con reportes periddicos; o que puede
resultar exigente para quienes recién se inician.
Estarigidez limita la expansién del programa.,

Una via a explorar seria implementar un
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procedimiento simplificado o fast-frack para
ciertos valores, con condiciones diferenciadas
durante un periodo piloto -por ejemplo, seis
meses-, en el cual los requisitos operativos sean
mas flexibles. Durante esta etapa, el regulador
podria priorizar el acompahamiento por encima
de las sanciones. Al finalizar el piloto, y segun el
desempeno observado, la SAB podria migrar al
régimen generall,

Este enfoque permitiria atraer a mas
intermediarios y cubrir valores con baja
negociacion. Las experiencias en Chile y
Colombia muestran gue esquemas temporales
de flexibilizacién -ajustando el tiempo de
permanencia, los spreads o el volumen, segun
el nivel de liquidez del instrumento o su etapa
de desarrollo- pueden dinamizar esta figura y
servir de referencia para adaptarla a la realidad
peruana.

b. Apoyo estatal para incorporar NUEVOS emisores.
La baja incorporacion de nuevas empresas
limita el desarrollo del mercado accionario.
Pese a contar con modelos de negocio
sostenibles, muchas optan por otras fuentes de
financiamiento.

Si bien en 2012 se cred el Mercado Altemnativo
de Valores (MAV) como una iniciativa para
facilitar el acceso de empresas medianas al
mercado, 10s costos asociados siguen siendo
elevados: auditorias, adecuaciones en
gobiemo corporativo, estructuracion, asesoria
legal y reportes regulatorios.

Frente a ello, el Estado, en coordinacién con la
SMV y la BVL, podria implementar mecanismos
de apoyo -como fondos concursables- para
facilitar el ingreso de empresas medianas al
mercado de valores. Esto permitiia ampliar la
base de emisores y, con ello, fomentar la
contratacion de formadores de mercado que
mejoren |a visibilidad y liquidez de sus valores.

Asimismo, podria evaluarse el restablecimiento
de incentivos tfributarios, como la exoneracion
del impuesto a las ganancias de capital para
valores de alta rotacion, medida que en el
pasado demostrd tener impactos positivos
sobre la liquidez del mercado.

c. Fortalecimiento tecnolégico de las SAB. Las



capacidades tecnoldgicas son clave para
una participacion eficiente. Una herramienta
fundamental es el Acceso Directo al Mercado
(DMA, por sus siglas en inglés), que permite
enviar érdenes directamente al libro de
negociacion, facilitando el cumplimiento de
pardmetros como la permanencia y los
spreqdas.

En el Perd, no todas las SAB cuentan con
plataformas automatizadas, 10 que representa
una barrera. En ese sentido, Grupo Coril SAB ha
desarrollado su propia solucion de DMA, que
permite programar estrategias automdticas y
monitorear su cumplimiento en tiempo real.
Esta experiencia demuestra que, con una
infraestructura adecuada, es posible alinear
eficiencia operativay cumplimiento regulatorio.

Promover estas soluciones entre mds
intermediarios -mediante programas de
formacion técnica, espacios de prueba o
incentivos a su adopcién- contribuiria a ampliar
su participacion en este rol y a profesionalizar el
servicio de formacién de mercado.

La integracion de las bolsas de valores de Pery,
Chile y Colombia -a través de nuam- marca un hito
para el mercado regional. Su objetivo es ofrecer
una plataforma armonizada y mds profunda.

En este nuevo entorno, el rol del formador de
mercado adquiere unarelevancia estratégica. Los
emisores peruanos compartiran vitrina con valores
de mayor liquidez, por lo que serd fundamental
garantizar condiciones de competitividad. Para
que los valores locales no pierdan visibilidad ni
atfractivo frente a estos referentes, deberdn contar
con formadores activos que aseguren spreads
competitivos, profundidad en el libro de érdenes
y continuidad en la negociacion. De lo contrario,
corren el riesgo de quedar rezagados en la
integracion y recibir menor atenciéon por parte de
inversionistas regionales.

Si bien la integracion abre nuevas oportunidades,
también exige que el Perd avance en tareas
pendientes a niveles normativo, operativo y
tecnoldgico. La formacion de mercado puede ser
una herramienta esencial en esta fransicion,
siempre que se consolide con una vision de largo

Ano 18 - N° 204 - Jul 2025 2 : 1

plazo y una participacion coordinada entre
reguladores, emisores e intermediarios.

En definitiva, la integracion no es una solucion en si
misma, pero si puede representar un punto de
inflexion para impulsar reformas que fortalezcan la
liquidez y consoliden un ecosisterna alineado con
los estédndares de un mercado modemo.

El fortalecimiento del rol del formador de mercado
es esencial para el desarrollo del mercado de
capitales peruano. Si bien se han logrado avances
regulatorios, su adopcion sigue siendo limitada por
barreras operativas, econdmicas y tecnoldgicas
que requieren soluciones coordinadas.

La experiencia internacional demuestra que un
ecosisterna con infermediarios activos y valores
liguidos mejora la eficiencia del mercadoy genera
mejores condiciones tanto para emisores como
para inversionistas. En el caso peruano, impulsar
esta figura no implica partir de cero, sino optimizar
las herramientas ya existentes y complementarlas
con incentivos que alineen los intereses de todos
los actores del sistema.

Superar estas limitaciones exige un enfoque
integral, que combine ajustes normativos,
estimulos financieros y un fortalecimiento
institucional tanto del sector publico como del
privado. La promocion activa de esta figura debe
integrarse a una estrategia mdas amplia de
desarrollo del mercado de capitales, alineada
con estdndares internacionales y orientfada al
largo plazo.

En un entorno global cada vez mds competitivo e
inferconectado, contar con una infraestructura
sélida de formacion de mercado puede marcar la
diferencia entre ser un mercado relevante o
quedar relegado. Apostar por esta figura es, en
definitiva, apostar por un mercado mas profundo,
transparente y dindmico.

Desde Grupo Coril Sociedad Agente de Bolsa,
consideramos fundamental seguir promoviendo
su desarrollo, no solo como una herramienta
técnica para mejorar la liquidez, sino como un pilar
estratégico para consolidar un mercado
accionario moderno y preparado para los desafios
de una integraciéon regional en evolucion.
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Participacion femenina en inversiones de portafolio:

¢Como las mujeres estan tomando

el control de su futuro financiero?

En el presente articulo, la autora destaca la creciente
participacion de la mujer haciendo uso de las inversiones de
portafolio en los mercados de capitales como herramienta para
aumentar su patrimonio y mejorar su calidad de vida, sorfeando
en parte la brecha de género que prevalece en materia salarial
en los paises de Latinoameérica, pero avanzando sobre la base de
un comportamiento financiero mas responsable.
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a brecha salarial de género es un fendmeno

que ha sido ampliomente estudiado vy

evidenciado. El Instituto Peruano de
Economia (IPE) calcula que por cada sol que
un hombre gana, una trabajadora recibe, en
promedio, PEN 0.75. Esto puede llevar a pensar
gue las mujeres asumen una actitud pasiva en
materia de inversiones de portafolio, considerando
el acceso desigual de recursos financieros.

Sin embargo, esto es confrario a lo que hemos
podido observar. Lo ciero es que las mujeres
acuden activamente al mercado de capitales
para aumentar su patrimonio y mejorar su calidad
de vida, incluso incorporando estrategias que
implican asumir riesgos calculados.

Nuestra encuesta Women and Wealth, realizada
juntfo a la consultora theSkimm, a una muestra
de dos mil mujeres en Estados Unidos, entrega
conclusiones reveladoras sobre cémo ha crecido
la participacion de las mujeres en las inversiones.
Segun el estudio, el 75% cree que el mejor camino
para aumentar su patrimonio es invertir en el
mercado de capitales, casi el doble de quienes
optan por incrementar su riqueza a través de
ascensos o frabajos mejor pagados (41%).

La confianza que tienen hacia el mercado de
capitales encuentra su correlato en la seguridad
que las propias mujeres tienen de si mismas: segun
el reporte, el 71% declara tener confianza en su
capacidad para tomar decisiones financieras, y
dos tercios afirman que esa confianza ha
aumentado en los Ultimos anos.

Segun cifras de la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF), de Chile, las mujeres
demuestran un comportamiento financiero mds
responsable: la proporcién de personas
sobreendeudadas es mayor entfre los homibres
(18.1%) que entre las mujeres (16.3%). Asimismo, la
tasa de morosidad de 90 dias o mdas en el sector
bancario alcanza el 2.13% en los hombres, frente
al 1.39% en las mujeres.

Esto refleja una gestion mds prudente del nivel de
endeudamiento y un mayor compromiso con el
cumplimiento de las obligaciones financieras por
parte de las mujeres. A su vez, esto refuerza la
importancia de que mds muijeres aprovechen las
oportunidades que ofrece el mercado de
capitales para hacer crecer su patrimonio.
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En el Perd vy el resto de Latinoameérica, donde las
brechas de género son profundas, los mercados
de capitales se han consolidado como espacios
que ofrecen oportunidades sin discriminar y que
permiten a las mujeres asumir un rol mds activo
para alcanzar un mayor bienestar financiero. En
ello ha contribuido la modernizacién de los
sistemas financieros locales, reflejado en la
disponibilidad de vehiculos de inversion mds
accesibles, como los Exchange Traded Funds (ETF)
o fondos indexados.

Estos avances permiten que las mujeres
latinoamericanas vean en las inversiones de
portafolio una herramienta viable para fortalecer
su independencia econdmica, proteger su
patrimonio y ampliar sus horizontes personales y
profesionales. Muchas son conscientes de las
limitaciones impuestas por la brecha salarial y
optan por estrategias alternativas para mejorar su
calidad de vida, como el acceso al mercado de
capitales. Este enfoque es importante, ya que, al
asumir un rol activo en la gestion de su futuro
econdmico, quienes invierten fortalecen su
aufonomia para Manejar sus recursos y alcanzar
sus objetivos.

Es imperativo que todos los actores del mercado
sigan impulsando soluciones que garanficen un
mayor acceso al sistema financiero. Pero dichas
soluciones deben estar adaptadas al contexto
local, particularmente en una regidn donde la
brecha salarial media entre hombres y mujeres sigue
cerca del 20%, segun las Naciones Unidas.

Una estrategia efectiva para avanzar en este
objetivo es visibilizar historias de éxito regionales,
que sirvan como referentes concretos e inspiren a
mds Mmuijeres a ver las inversiones en los mercados
de capitales como una herramienta real de
fransformacion personal y econdmica.

En definitiva, tanto en los Estados Unidos como en
Latinoamérica, las mujeres estdn desafiando los
estereotipos tradicionales, consoliddndose como
inversionistas decididas mediante una
combinacién de audacia y preparacion al
momento de hacer crecer su patfrimonio. Este
cambio de paradigma sugiere una
responsabilidad clara para las instituciones del
mercado financiero, invitbhndonos a promover un
ecosistfema mds equitativo y accesible.
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Soluciones financieras alternativas a las tradicionales:

Opciones de financiamiento

innovadoras para empresas

En el presente articulo, la autora resalta la relevancia de las
llamadas “soluciones financieras innovadoras” como herramientas
que brindan a diversas empresas, especialmente a las de menor
tamano, acceso a diversos productos del financiamiento
alternativos a los tradicionales, mas flexibles y agiles, asi como
mejor adecuados al perfil de negocios que aquellas desarrollan.
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n el contexto econdmico peruano, las

soluciones financieras innovadoras son

herramientas clave para las empresas. La
inclusion de modelos que se adaptan a las
exigencias del negocio ha permitido a muchas
de ellas, sobre fodo de menor ftamano (MIPYMES),
acceder a recursos que antes eran limitados, y
adecuarse a los cambios de los mercados
financieros, incluso tfras una crisis financiera.

Segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS), mds del 70% de las MIPYMES no accede al
sisterna financiero formal debido a la informalidad,
y la carencia de historial crediticio y de garantias. Esto
ha motivado el surgimiento de nuevos actores (e.g.,
soluciones financieras, fintech, fondos de inversion,
etc.) que ofrecen acompanamiento integral, flexiole
y oportuno, a fin de potenciar el crecimiento de los
distinfos modelos de negocio.

Segun el EY Peru FinTech Index 2024, en julio del
ano pasado se identificd un total de 237 fintech
activas, con un crecimiento anual cercano al
17.5% respecto a 2023, liderado por los
segmentos de gestién financiera y préstamos.

En un escenario con desafios cambiantes, la
flexibilidad, la fransparencia y el acceso a servicios
dgiles se diferencian frente a opciones financieras
fradicionales. Asi, las soluciones gque logran simplificar
la gestion diaria y favorecen el acceso a crédito
ganan ferreno entre las prioridades del sector.

Actualmente, las soluciones financieras ofrecen
alternativas a la banca tradicional, brindando
acceso a diversos productos del portafolio
financiero con procesos Mds eficientes, menos
burocrdticos y, en algunos casos, con mayor
flexibilidad en las condiciones de financiamiento.
Mientras que la banca se centra en productos y
servicios estandarizados con procesos mds
estrictos, que suelen tener aprobaciones Mas
largas y complejas. una alternativa financiera, en
general, ofrece procesos mas rapidos, flexibles y
se adapta a diferentes perfiles de riesgos. Asi, las
soluciones financieras brindan:

Q. Flexibilidad. Las soluciones financieras pueden
ofrecer mayor flexibiidad en plazos de pago vy
condiciones personalizadas en diversos tipos de
financiamiento, mientras que la banca tradicional
suele tener términos y condiciones mds rigidas.
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b. Transparencia. Proporcionar al cliente informacion
relevante y oportuna es clave para construir una
relacion sdlida con comunicacion constante de
facil entendimiento, que acompanada de
empatioc marca una ventaja competitiva ante
cualquier altemativa financiera.

. Servicios dgiles. Responder a la velocidad del

negocio va de la mano con proporcionar
tiempo de respuestas “muy dgiles” a diversas
opciones de financiacion que permiten a las
empresas cumplir con sus obligaciones
inmediatas. Las metodologias dgiles
promueven la flexibilidad y capacidad de
respuesta eficiente, ademds de generar
dinamismo en los negocios, permitiéndoles
alcanzar sus objetivos y no perder ninguna
oportunidad de negocio.

A través de este modelo retador, se puede
desarrollar productos y servicios personalizados que
respondan mejor a las demandas y vayan acordes
con el negocio. Entre las mds relevantes tenemos:

a.Factoring electréonico. liquidez inmediata
mediante venta de facturas.

b. Confirming: optimiza la gestién de tus pagos a
proveedores, brinddndoles la tranquilidad de
cobrar de manera anticipada y asegurada.

. Financiamientos estructurados: la estructuracion

de operaciones de corto y mediano plazo
ofrece al cliente la flexibilidad necesaria para
llevar a cabo sus operaciones comerciales y
enfrentar sus imprevistos y desafios econdmicos.
.Leasing financiero y operativo: adqguisicion de
activos sin afectar la liquidez.

Las soluciones financieras buscan llenar espacios
y necesidades que la banca tradicional no cubre
completamente. Las empresas que logren adaptar
sus modelos a las nuevas demandas y aprovechar
las alternativas de financiamiento disponibles
estar&n mejor preparadas para crecery competir,

Por ello, hoy dia juega un papel clave para las
empresas el hecho de tener una solucion
financiera con todas las caracteristicas senaladas
aqui, donde tres palabras toman relevancia:
comunicacion transparente, flexibilidad y agilidad;
junto con un equipo de profesionales
conocedores del negocio que genere confianza
al cliente. Ello es lo que enmarca un modelo de
negocio retador y que llega para quedarse.




Evolucidon de Mercados

Renta Fija

Angela Rios

Protecta Security

N junio de 2025, la rentabilidad del bono del

Tesoro de Estados Unidos a 10 anos registro

una caida considerable, desde cerca de
4.5% ainicios de mes hasta cerrarentomo a 4.24%
al 30 de junio. Uno de los motivos que explican tal
resultado es la reduccion de las expectativas de
inflacion, pues se atenuaron temores inflacionarios
debido a datos recientes de precios subyacentes
mds suaves y el fin de tensiones en Oriente Medio
que habian presionado al alza los precios del
petrdleo, contfrbuyendo a una moderacion en
las expectativas.

Otro factor explicativo gird en torno a las
expectativas de recorte de tasas de interés por la
Reserva Federal (FED), de Estados Unidos, pues el
mercado empezd a anticipar que la autoridad
monetaria postergaria nuevas alzas y
probablemente iniciaria recortes antes de fin de
ano. Ello impulsé la demanda por bonos, bajando
sus rendimientos. De mantenerse estos factores
(inflacion controlada y recortes de tasas por parte
de la FED), podriamos seguir viendo descensos
modestos en los rendimientos hacia la segunda
mitad del ano.

En el mercado local de renta fija, en junio de 2025,
la rentabilidad del bono soberano peruano a 10
anos registrd un descenso de unos 26 puntos
bdsicos, pasando de cerca de 6.49% a principios
de mes a dlrededor de 6.23% al 27 de junio.
Como datos importantes podemos recalcar el
hecho de fener una politica monetaria estable
en la que el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) mantuvo la tasa de referencia en 4.50%,
en una posicion considerada “neutral” para la
economia, y un entomo global mds benigno.
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junio 2025 (En porcentajes)

Expectativas de recorte por la Fed

Dates de inflacién mis suaves
S

|——Estados Unidos 10Y
|-=—Pen 10v.

02-Jun 09-Jun 16-Jun 23-Jun

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

El mercado reacciond con preocupacion a las
declaraciones del CEO de JP Morgan, Jamie
Dimon, sobre un eventual “crack” (quiebre) en el
mercado de bonos. Algunos bancos y fondos
optaron por reducir duracioén (prefiiendo bonos a
corto plazo), anticipando impactos negativos en
los instrumentos a largo plazo. Sin embargo, 10s
comentarios del Tesoro de Estados Unidos (Scott
Bessent) restaron peso a los temores, senalando
que muchas predicciones similares de Dimon no
se habian materializado; mientras que la FED
(Jerome Powell) indicd que los mercados siguen
“funcionando bien”, sin evidencias de quiebre.

Asi, las advertencias de Dimon actuaron como
alerta de riesgo, provocando un alza en la
volatilidad y ajuste en carteras. No obstante, hasta
ahora no se ha observado un colapso, y
autoridades como la FED y el Tesoro mantienen
que el mercado de bonos sigue operativo. En
resumen, su discurso tensd los dnimos, pero no
desatd un pdnico sistematico.

30-Jun
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n junio, el indice S&P/BVL Perl General

registré un desempeno positivo de +4.50%,

explicado principalmente por el
rendimiento de los sectores minero (+9.67) y
financiero (+4.15%). Por su parte, el sector minero
se vio impulsado por el rally de acciones, como
fueron los casos de Volcan (+18.23%), Southem
Copper (+11.29%) y Buenaventura (+9.61%), en
parte explicado por el alza en los precios de
los metales. Mientras tanto, el sector financiero
estuvo impulsado por las acciones de Intercorp
Financial Services (+10.17%) y Credicorp
(+5.33%). que cotizan principalmente en el
mercado estadounidense. Ademds, el foco del
inversionista local estuvo en el mercado
accionario de Estados Unidos, fras tensiones
geopoliticas, conversaciones arancelarias y
decisiones de la Reserva Federal (FED).

En detalle, partiendo por el sector minero, el mes
cend con un desempeno positivo en los metales
preciosos (plata y oro) y los bdsicos (estano, cobre
y zinc). El oro, por su parte, encontrd soporte a
mediados de junio debido a su caracteristica de
activo refugio, tras el inicio de las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y la intervencion
de Estados Unidos; sin embargo, cernd el mes de
manera estable, luego del compromiso entre Irdn
e Israel de cesar las hostilidades. Por ofro lado, el
cobre se vio favorecido por un délar mas débil y
una caida en los inventarios de corto plazo en la
London Metal Exchange (LME), lo que condujo a
una menor oferta.

Ademas, la afencién del inversionista local estuvo
centrada en Estados Unidos. Entre los principales
motivos, destacd la incerfidumibre en tomo a los

Maria Fe Senmache
Trader de Renta Variable
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acuerdos comerciales y las reuniones entre dicho
pais y varios otros antes del fin de la tregua
arancelaria de 90 dias. A lo largo del mes, se
observd anuncios de avances por parte de
Estados Unidos con China y Reino Unido; sin
embargo, al cierre de junio, aun no se habia
alcanzado una negociacién con la Unién
Europea, acercdndose cada vez mds la fecha
limite.

Finalmente, ofro factor fundamental fue la
decision de la FED de mantener el rango de latasa
de politica entre 4.25% y 4.5%, asi como de
actualizar sus proyecciones. Dicha autoridad
monetaria anticipd un crecimiento mds lento
(estimacion de PBI de 1.4% para 2025, frente al
1.7% proyectado anteriormente), una inflaciéon de
3% para este ano (por encima del 2.7% estimado
previamente) y menos recortes de tasas en los
préximos anos, reflejando una mayor
preocupacion e incertidumbre por el posible
impacto de las medidas arancelarias.
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Incorporacion estrategica de 1os criterios ESG:

Adopcion de cadenas de suministro
sostenibles en las empresas
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n 2023, la firma KPMG publicé el informe “The

future of supply chain”,' sobre la base de

encuestas a mds de 300 lideres de cadenas
de suministro. El informe resaltaba la importancia
de los criterios ESG para las organizaciones y las
cadenas de suministro del futuro.

Los sfakeholders y consumidores son conscientes de
los impactos de sus decisiones de compra y
consumo sobre la sociedad y el medio ambiente.
Los empleados de las organizaciones experimentan
una preocupacion similar. Ello genera presiones
sobre las organizaciones que empiezan a considerar
las iniciativas sostenibles como un “must have” en
lugar de un “nice fo have”.

Dado que la cadena de suministro es un conjunto
de relaciones que se generan entre empresas,
clientes y proveedores, las iniciativas sostenibles
que seimplementen en los procesos de la cadena
de suministro deberian ocasionar un efecto
positivo sobre la sociedad y el medio ambiente.
A confinuacioén, resumo los frentes que se pueden
abordar desde una cadena de suministro:

a. Abastecimiento responsable. Incluir criterios ASG
claros que guien larelacion con los proveedores
gestionando los riesgos de sus actividades.

b. Due Diligence. Implementar una politica de
cumplimiento regulatorio y buenas practicas
vigentes que involucre a los proveedores.

c.Descarbonizacién. Incentivar la eficiencia
energética y la migracién hacia el uso de
energias renovables en los procesos productivos
y de transporte de carga.

d. Economia circular. Disefar productos y procesos
productivos que promuevan la reinsercion de
materiales, componentes y productos después
de cumplir con su ciclo de vida.

e. Derechos humanos. Cumplir las normas sobre
seguridad y derechos de los frabajadores
durante las operaciones de manufactura y
produccién a lo largo de la cadena de
suministro.

f. Desarrollo de herramientas tecnologicas.
Mejorar los reportes de sostenibilidad ASG,
para simplificarlos y estandarizarlos.

Segun el ranking 2024 de Gartner, que destaca
a las empresas con las mejores cadenas de
suministro sostenibles, las tres empresas globales
mds destacadas son Schneider Electric, Cisco
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Systems y Colgate-Palmolive, al aplicar acciones
que reducen emisiones de gases de efecto
invernadero y buscan eficiencias a través de
tecnologias disruptivas. Ello se evidencia en el uso
eficiente de la energia y los recursos, menores
reprocesos, optimizacion del transporte de carga,
y en la incorporacion de sus proveedores en sus
iniciativas sostenibles.

El Perd no cuenta con un reconocimiento que
valore iniciativas sostenibles en la cadena de
suministro. Sin embargo, en el indice Merco
Empresas Sostenibles Perl, algunos rankings
locales (e.g., mecanismos de Perl Sostenible (EGS)
o0 el Premio Huella de Carbono) e informes
sectoriales publicados por consultoras (e.g., EY,
PWC, BSR Consulting Group) si figuran companias
con impacto en sus cadenas.

Entre las empresas que aplican practicas sostenibles
en sus cadenas de suministro, destacan Natura y
Backus, que cuentan con estrategias ambientales
en produccion y reciclaje de materiales; Alicorp y
Nestlé, que integran poliicas de abastecimiento
responsable, gestion de residuos y reduccion de
huella de carbono; y Fereycorp, que impulsa la
construccion sostenible de maquinaria, reduciendo
el consumo y las emisiones.

Por ofro lado, la guia prdctica sobre cadenas de
suministro sostenibles publicada por United
Nations Global Compact y BSR en 2015 senala
los siguientes incentivos que tienen las empresas
para implementar iniciativas sostenibles en dichas
cadenas: (i) reduccion de riesgos relacionados
con sus actividades y la de sus proveedores, (i)
ahorro de costos y eficiencia operativa, (iii)
desarrollo de una ventaja competitiva y acceso
a nuevos mercados, (iv) mejor percepcion publica
y relacion con los stakeholders y (v) atraccion
de talenfo mds comprometido y acceso a
financiamiento verde.

En resumen, con prdcticas sostenibles en la
cadena de suministro, las empresas pueden
asegurar fuentes de suministro confiables, reducir
riesgos y costos operativos, generando valor para
las empresas, la sociedad y el medio ambiente, y
contribuyendo con la continuidad del negocio y
SuU permanencia en el mercado.

1 Se puede acceder alinforme en el siguiente enlace: https://komg.com/xx/
en/our-insights/operations/the-future-of-supply-chain.html
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Clave para decisiones informadas en tiempos de incertidumbre:

Rol de la educacion financiera en

el dmbito del mercado de valores

En el presente articulo, la autora destaca la importancia de
promover la educacion financiera en el Peru para un adecuado
manejo de las finanzas personales e inversiones, particularmente
en un enforno caracterizado por la incerfidumbre y volafilidad; y,
en ese contexto, relieva el desarrollo de programas educativos
con contenidos relevantes para inversiones en el mercado de
capitales sobre la base de esfuerzos publicos y privados.




n un mundo dindmico y conectado, la

educacion financiera es esencial para las

personas que buscan tomar decisiones
responsables sobre su dinero. Esta necesidad se
acentla en contextos de alta volatiidad en los
mercados a raiz de cambios geopoliticos o ajustes
en las politicas monetarias globales. Asi, fomentar
una cultura financiera sdlida y accesible empodera
a los ciudadanos y fambién fortalece el desarrollo
de un mercado de valores mds inclusivo,
competitivo y fransparente en el Perd.

Pese a los avances tecnoldgicos que han
democratizado el acceso a la informacion y
plataformas de inversién, muchas personas siguen
tomando decisiones financieras basadas en
recomendaciones informales 0 modas pasajeras
en redes sociales, exponiéndolos a errores costosos.
El desconocimiento sobre conceptos como riesgo,
diversificacion o liquidez puede llevar a malas
decisiones, sobre todo en momentos de alta
volatiidad donde los precios fluctlian bruscamente
y la ansiedad puede nublar el juicio.

Asl, la educacién financiera se convierte en un
“escudo” frente a la incertidumbre. Un ciudadano
financieramente educado es capaz de
comprender su perfil de riesgo, construir un
portafolio diversificado y evaluar alternativas de
inversion con criterio. Asimismo, entfiende que
invertir implica frazar una estrategia alineada con
sus objetivos de inversion, manteniéndose firme
frente a la turbulencia de corto plazo.

En el Perl la educacioén financiera adn no ocupa
un lugar protagénico en la formacién escolar ni
universitaria. Segun la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFR el 46% de la poblacion peruana
cuenta con un nivel medio de educacién
financiera y un 13% tiene un nivel adecuado; pero
aun hay un 41% que carece de capacidades
financieras. Esta cifra es aun mds preocupante, ya
gue se estima que uno de cada diez peruanos
fiene capacidad de inversion.

Sin embargo, en los Ultimos ahos se ha observado
una dindmica alentadora. En 2024, se registraron
alrededor de 81 mil nuevos inversionistas en |a
Bolsa de Valores de Lima. El 80% de estos nuevos
participantes tiene menos de 40 anos,
destacando el aumento de la participacion
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femenina y de personas del interior del pais que
pasaron de representar del 17% al 40% en solo
cinco anos. Este fendmeno responde en parte
a la digitalizaciéon del sistema financiero: mas del
60% de las operaciones bursdtiles se realiza
desde dispositivos maoviles, y se ha incrementado
la demanda por asesoria especializada y eventos
educativos virtuales.

Este crecimiento también plantea ofro reto:
garantizar que estos nuevos inversionistas cuenten
con las herramientas necesarias para tomar
decisiones informadas y sostenibles en el tiempo.
Por ello, resulta clave la creacion de programas
educativos estructurados, orientados no solamente
a estudiantes, sino también a trabajadores,
emprendedores, adultos mayores y mujeres.

El rol del Estado y del ente regulador es vital. La
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
ha venido promoviendo la educacion financiera
mediante iniciativas como la “Semana Mundial
del Inversionista” y el portal educativo “Educacion
Financiera SMV”, que solo en 2023 alcanzé a mds
de 70 mil usuarios a nivel nacional.

Sin embargo, estos esfuerzos estdn siendo
reforzados con los gremios del mercado de
capitales, universidades, empresas del sector
privado y medios de comunicacion para construir
una estrategia nacional de educacién financiera
que sea sostenible en el tiempo y de amplio
alcance territorial.

Mi experiencia me indica gque las personas con
formacién financiera logran construir una mejor
relaciéon con su dinero y tienen una mayor
probabilidad de alcanzar sus metas de largo
plazo. Este impacto positivo no solo se refleja en las
finanzas individuales, sino también en la economia
del pais, al canalizar recursos hacia empresas
productivas, promover el ahorro formal 'y reducir
la dependencia de instrumentos informales o de
alto riesgo.

Hoy mds que nunca es necesario cerrar las brechas
en educacion financieray promover la participacion
activa de mds peruanos en el mercado de valores.
Solo asi podremos construir una ciudadania Mmdas
informada y capaz de enfrentar los desafios de un
entomo econdmico cambiante.
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Desarrollo de la industria de fondos mutuos
durante el primer semestre de 2025

urante los Ultimos anos, la industria de

fondos mutuos en el Perd sigue teniendo un

destacado rol en la inclusion de nuevos
inversionistas y en el desarrollo del mercado de
valores, constituyendo una accesible alternativa
de inversion para un numero cada vez mayor de
personas gue se encuentran en la busqueda de un
retorno atractivo para sus excedentes. Asi, durante
los Ultimos cinco anos, el patrimonio neto
administrado ha registrado una variacion anual
promedio de +7.4%.

Esta tfendencia se mantiene durante los primeros
meses del presente ano. Asi, al ciermre de junio de
2025, el patimonio administrado por los fondos
mutuos alcanzd los USD 15,106 millones, 1o que
representa un crecimiento de +42.1% respecto al
cierre de similar periodo en 2024 (USD 10,627
millones), reflejando un promisorio desempeno de
|a industria durante el primer semestre de 2025. Por
su parte, el nUmero de participes alcanzd los
449,966 afines de junio de 2025, lo que significd un
incremento de mds de 74 mil participes respecto
al niUmero alcanzado al cierre de junio 2024
(375,644), vale decir, unincremento de +19.8%.

Cabe senalar que la industria de fondos mutuos
cuenta con 18 sociedades administradoras de
fondos, las cuales administran, siguiendo distintas
estrategias de inversion, un total de 207 fondos
mutuos, que brindan al publico en general una
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mayor variedad de alternativas que se ajustan a
diversos perfiles de riesgo de inversion.

Por otro lado, el 60.4% del patrimonio coresponde
a fondos de renta fija y el 25.6% a fondos flexibles,
evidenciando una preferencia por alternativas de
menor riesgo y horizontes de inversion mas
conservadores. Debe mencionarse que durante el
primer semestre de 2025 se lanzé en el pais el
segundo Fondo Bursdtil — ETF. Al cierre de junio de
2025, ambos fondos administran en conjunto un
patrimonio de USD 98.4 millones.

Esta dindmica se desarrolla en un contexto
marcado por una mayor liquidez en manos del
pUblico y tasas de interés elevadas, factores que
han incrementado el afractivo de los fondos de
renta fija y de corto plazo. Asi, la industria de fondos
mutuos se posiciona como una alfemativa de
inversion en el mercado de valores que ofrece una
gama diversa de instrumentos para distintos perfiles
de riesgo de los inversionistas. Esto permite que un
numero creciente de personas acceda a los
beneficios del mercado de valores sin necesidad de
contar con un alto grado de especializacion.

En consecuencia, los fondos mutuos constituyen
una opcién cada vez mds relevante en la
economia peruana, por lo que la SMV continuard
frabajando para lograr una mayor competencia
y el fortalecimiento de esta industria.
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Procapitales participd en el Perd Markets & Investments Summit 2025, evento enfocado en el desarrollo del
mercado de capitales peruano, que fue organizado por El Dorado Investments y realizado el 25 de junio. La

Asociacion estuvo representada por el presidente del Consejo Directivo, Andrés Kuan-Veng, quien moderd
un panel sobre la reforma previsional y su impacto en los afiliados.

El estudio de abogados Rebaza, Alcdzar & De Las Casas, enfidad miemibro de Procapitales, obtuvo el premio
Best Lafin American Law Firm — Wealth Management Award en el Leaders League Alliance Summit: Law &
Innovation, que destaca a las prdacticas legales, fimas de abogados y expertos mds relevantes a nivel
global en mdas de 50 categorias.

Novedades Normativas

APRUEBAN TEXTO UNICO DE PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS DE LA SMV

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) aprobd el Texto Unico de Procedimientos Administrativos (TUPA) de la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), que estd constituido por 119 procedimientos administrativos
y dos servicios prestados en exclusividad. Asimismo, se aprobaron los derechos de tramitacion y los formularios
de los procedimientos y servicios antes mencionados. El Decreto Supremo fue refrendado por el ministro de

Economiay Finanzas. Puede accederse al TUPA de la SMV mediante el siguiente enlace: https:// diariooficial.elp
eruano.pe/Normas/VisorPDF. [Decreto Supremo N°115-2025-EF, 13 de junio de 2025]

MODIFICAN NORMAS COMUNES A ENTIDADES QUE REQUIEREN AUTORIZACION DE LA SMV

La SMV modificd algunos articulos de las Normas comunes a las entidades que requieren autorizacion de
organizacion y funcionamiento de la SMV, entre ellos: (i) el articulo 14 referido al directorio de dichas entidades,
precisando gue estas deben contar con uno a excepcion de las empresas administradoras de fondos colectivos
(EAFC) constituidas bajo la forma de sociedad andénima cerrada; (i) el primer y el Ultimo pdrrafo del articulo 17
para que las referidas entidades, con excepcion de las EAFC, cuenten con al menos dos directores independientes
en su directorio y para que las entidades inscritas en el Registro PlUblico del Mercado de Valores informen la
designacion o cese del director calificado como independiente; y (i) el segundo pdrafo del articulo 20 para
precisar que los cargos de gerente general y presidente del directorio recaen en diferentes personas, pero no
serd de aplicacion alas EAFC. La resolucion entrd en vigencia el 14 de junio de 2025. [Resoluciéon SMV N° 009-2025-
SMV/01, 13 de junio de 2025]

OTORGAN AUTORIZACION DE FUNCIONAMIENTO DE ADMINISTRADORA DE CROWDFUNDING

La SMV otorgd a Music Securities Inc. y Cooperativa de Ahorro y Crédito Abaco, la autorizacion de organizacion de
una sociedad administradora de plataforma de financiamiento participativo financiero que serd denominada
Securite Sociedad Administradora de Plataforma de Financiamiento Participativo Financiero SAC. Dicha autorizacion
tendrd una vigencia improrrogable de un ano a partir de su notificacion a los organizadores, pero no faculta a la
realizacién de dicha actividad para lo cual requerird una autforizacion de funcionamiento. [Resolucion de
Intendencia General de Investigacion e Innovaciéon N°2-2025-SMV/12.1, 23 de junio de 2025]
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