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11 temas urgentes para el pais

Las noticias del crecimiento de los créditos nos llegan todas las semanas. Los reportes del desempefio de los
fondos mas agresivos de las AFPs hacen sonreir a los afiliados. Sin embargo, es necesario preguntarse ¢esta
todo esto sobre una base sélida?, ino seria mejor tener los crecimientos que ahora observamos pero con
menor volatilidad?, ¢hacia donde tendria que orientar el proximo gobierno sus politicas para evitar el peligro
de que una crisis acabe con la bonanza del mercado financiero peruano?

RETO: INCREMENTAR LA COMPETENCIA DEL FINANCIAMIENTO Y AHORRO
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® La bancarizacién en el Peru alcanza hoy un 25% del producto, mientras que en Chile llega al 75%.

e El rezago es aun mayor en el mercado de capitales donde los patrimonio de fondos de inversion / PBI
alcanzan 18% en Chile y sélo 4.0% en Peru.

e El mercado financiero sigue siendo un mercado de crédito bancario.

Sistema tributario no homogéneo

* Exoneracion de los depdsitos al impuesto a la renta, ventaja con la que no cuentan los bonos privados
locales y menos los extranjeros que estan gravados con 30%.

* Bonos emitidos por oferta publica en el exterior estdn gravados con IGV, los emitidos por oferta
publica local estan exonerados.



* Financiamiento hipotecario a través de titulizaciones de cartera deben pagar IGV por el servicio de
administracién del crédito subyacente que le brindan los bancos al fondo. Dado que los bancos no se
auto-cobran ese servicio, el crédito hipotecario bancario tiene una clara ventaja sobre las
titulizacuones.

Problemas de demanda

* Pocas emisiones de bonos y enorme rentabilidad de las inversiones en acciones y monedas han llevado
a una fuerte concentracién en acciones y de ddlares (alto riesgo) en los portafolios de los
inversionistas.

PROPUESTA: Fomentar la oferta de instrumentos de deuda

éComo?
Deuda publica: Generar mayor liquidez en los bonos de Incrementar la rentabilidad del ahorro: Fomentar
corto plazo alternativas mds rentables que el depdsitos bancario
«  Generar instrumentos de corto plazo a partir de * Eliminar  distorsiones  tributarias  entre
los bonos soberanos depdsitos de productos del mercado de

capitales (Fondos Mutuos)

Bonos hipotecarios: Ampliar la competencia y reducir

riesgos de descalce Costos de emision: Simplificar procesos, eliminar
* Aprobar Ley de Bonos Hipotecarios Cubiertos contingencias legales y bajas comisiones
e Eliminar las distorsiones tributarias * Indicadores de rendicidn de cuentas referidos a

los procesos internos

PROPUESTA: Profundizar demanda de instrumentos de deuda

éCémo?
Benchmark para Inversionistas Institucionales (AFPs): Evaluacion de riesgos de mercado:
Generar instrumentos para evaluar, segun rentabilidad Establecer indicadores y limites de la exposicion
—riesgo, el manejo de los portafolios. de los inversionistas institucionales (AFPs) a
* Ampliar la oferta de ETF (empezar con bonos riesgos de tasas de interés, tipo de cambio,
soberanos) precios de acciones.
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