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ientras se celebraba el Ado Nuevo, una som-

bra se cernfa sobre la Bolsa de Valores de Lima

(BVL), ya que entraba en vigencia el fin de la
exoneracion a la Ley de Impuestos a la Ganancia de Ca-
pital, cuyo espiritu nadie objeta... pero cuya forma se
prevela nefasta dados los errores con los que la nueva
normatividad fue promulgada. Finalizado el primer semes-
tre del 2010, los resultados dan fe de los temores iniciales.
Se ha venido negociando en montos diarios menos de la
mitad que el afio anterior; un menor ndimero de opera-
ciones y con los indices practicamente sin oscilaciones, lo
que evidencia la inhibicion a invertir que ha suscitado en
los inversionistas.

Que las personas naturales contribuyan con el 5% de
impuesto de lo que ganen en Bolsa suena correcto; es una
cifra similar al 4. 1% que automaticamente se le descuenta
al inversionista cuando recibe un dividendo en efectivo. El
hecho de que ni en los cambios de la norma ni luego en
el reglamento publicado durante el verano -ambos poco
claros y plagados de despropdsitos- se especifique cémo,
cuando y dénde tributar, con el agravante de que las per-
sonas naturales no domiciliadas se vean afectadas no con
el 5% sino con el 30% de dicho tributo cuando invierten
en el Perd en operaciones fuera de Bolsa, lo que genera
confusién y se torna en otro elemento adicional que mina
la confianza en el mercado.

La persona natural no domiciliada esta constituida po-
tencialmente por una parte de los aproximadamente tres
millones de peruanos que viven en el exterior y tributan
fuera, seguida de los extranjeros que desean invertir en
nuestra bolsa desde sus respectivos paises. Un caso dia-
metralmente opuesto, interesante de conocer, es el de los
nigerianos, quienes sostenidamente se vienen preocupan-
do de realizar campafias para atraer parte del ahorro de los
ciudadanos que viven fuera de su pals, lo que viene contri-
buyendo al desarrollo de la bolsa de Nigeria.

La forma poco meditada en que se ha terminado con la
exoneracion -la cual, sin duda, contribuyd por mas de veinte
anos al desarrollo del incipiente mercado de valores perua-
no-, aleja y espanta de la bolsa el ahorro de los peruanos de
aca y del exterior, especialmente de los pequefios inversio-
nistas, ya que los grandes o mayoritarios en la practica no
negocian sus acciones. Para subsanarlo sugerimos como una
medida importante que se homologue a todas las personas
naturales, peruanas o extranjeras, vivan donde vivan, para
que tributen con el 5% de sus ganancias de capital. Solamen-
te con esta medida se alejarfa parte de los oscuros nubarro-
nes que hoy inciden de facto en el mercado bursétil peruano.

lgualmente, el cambio en la ley amedrenta a los inversio-
nistas con un exagerado tributo del 30% por ganancias de
algunas acciones peruanas listadas simuftaneamente tanto en



la BVL como en bolsas del exterior y negociadas en Lima,
aunque se trate de empresas que operan y producen en
el pais, como Credicorp o las acciones de Southern, entre
varias otras. Y esto ocurre ad portas de la integracion progre-
siva de las primeras tres bolsas latinoamericanas: la chilena, la
colombiana y la peruana, cuyo proceso se encuentra acele-
radamente en marcha.

No es la Unica amenaza, sin embargo, ya que, lloviendo
sobre mojado, los inversionistas tanto naturales como juridicos
-léase AFP-, en lo que va del 2010, estan mirando mucho mas
lo que ocurre en otras bolsas del mundo, asi como los avatares
de la crisis financiera hoy centrada en Europa, en vez de enfo-
carse en las cada vez mas exitosas cifras macroecondmicas del
Pert.. Este es un error frecuente en periodos de crisis, ahora
magnificado por la tecnologfa y los medios de comunicacion.

En nuestra experiencia, la inversion bursatil es, por de-
finicién, de largo aliento. Ocurre por ejemplo que, mas
adelante, cuando escampe y lleguen noticias de una mejora
respecto a la crisis europea, os inversionistas optaran por
comprary terminaran haciéndolo a precios muy superiores
a los actuales, hoy fragilizados por los mencionados aspec-
tos tributarios locales. La Unica forma conocida de tener
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acceso a los tramos de subidas interesantes es mantener
las acciones ya compradas, esperando con infinita pacien-
cia. Desafortunadamente, la mayorfa del publico, ya sea
por inseguridad, desconocimiento o por dejarse llevar por
temores que no incorporan las bondades de la mejorfa
econdmica peruana, actlan inversamente a lo aconsejable:
corren a comprar cuando los precios estan aftos, al igual
que se desesperan y venden a precios bajos o estancados
(como los presentes). Ensefia solamente el vivir varias subi-
das y bajadas bursatiles fuertes, zamacones que les llaman.

Mejor, por cierto, resulta la inversién disciplinada, esperan-
do sin andar mirando el reloj. En la Ultima década, con algu-
no que otro afio malo, el rendimiento acumulado en dolares
de la bolsa peruana, medido por su Indice General, ha sido
superior al 800%. Conseguir dichos resuttados nuevamente
es factible en una bolsa sustancial aunque no exclusivamente
minera como la peruana, méxime cuando el devenir presen-
te y el porvenir del mercado tanto nacional para el consumo
interno como el internacional, con un continente asidtico que
consume mas de la mitad de los minerales que el Perdi pro-
duce y que va a continuar haciéndolo, asf parece indicarlo. m
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