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RESUMEN EJECUTIVO

Habiendo tomado conocimiento de la existencia de dos vehiculos de inversion en renta
de bienes inmuebles, en el presente trabajo de investigacion se realiza el estudio y
analisis de uno de ellos, el Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles — FIRBI.
Por tanto, se analiza el desarrollo del mismo en el pais plantedndose los siguientes

objetivos:

- Identificar y analizar los aspectos legales y tributarios que presenta la aplicacion de
los Fondos de Inversion en Renta de Bienes inmuebles — FIRBI en el Pert.

- Identificar las limitaciones funcionales y estructurales del FIRBI.

- Identificar los potenciales beneficios y desventajas del FIRBI para los principales
actores y para el sector inmobiliario.

- Analizar el impacto en el sector inmobiliario.

- Analizar la aplicacion del FIRBI en otros paises donde su aplicacion haya sido

exitosa.

A fin de lograr los objetivos antes sefialados, se recurrio a las fuentes que se procederan
a detallar:

o Doctrina.- Permite obtener informacion relevante sobre la aplicacion de la
normativa del FIRBI, incluyendo la legislacion comparada, lo que coadyuva a
identificar semejanzas y diferencias con las regulaciones extranjeras, asi como ventajas

y desventajas en la regulacion de cada aspecto de un Fondo de Inversion.

o Informes de investigacion.- Se utilizaran informes realizados por entidades que
regulen cada aspecto del FIRBI, elaborados por la SMV, SUNAT, BCR, Ministerio de
Economia y Finanzas, y otras entidades, para conocer la perspectiva de cada sector

aplicado al FIRBI.

o Proyectos en marcha.- De la investigacion del FIRBI en nuestro pais, a la fecha se
tiene s6lo un FIRBI en etapa de operacion a cargo de SURA, y dos en etapa de pre
operacion, por parte de SURA y LARRAIN VIAL, respectivamente, lo que permite
identificar los pardmetros que la ley exige y a su vez analizar su operatividad a fin de

que sea mas atractiva para el inversionista.
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o Revisién de Informacion Publica de la SMV.- Obtener datos sobre los Fondos de

Inversion regulados por dicha entidad, los reglamentos de participacion que permitan
identificar cuantos fondos de inversion han estructurado FIRBI.

o Estadisticas del BCR.- Contar con el precio de los inmuebles en el mercado.

o Estadisticas del INEI.- Conocer el déficit de inmuebles en el mercado.

o Estadistica de CAPECO.- Contar con el dato de la evolucion de la construccion y

los precios de arrendamiento, asi como de la demanda por metro cuadrado del sector
inmobiliario.

Asimismo, se realizaron entrevistas a los expertos o conocedores sobre Fondos de
Inversion para conocer su experiencia en el FIRBI y la aplicacion del mismo en el

mercado, para lo cual se utilizaron para el analisis los siguientes métodos:

- Me¢étodo Delphi:

Para analizar las entrevistas realizadas a los expertos se agruparon las opiniones
efectuadas por especialidades, con la finalidad de llegar a predicciones que permitan
diagnosticar la situacion actual y las limitaciones, desde los diferentes enfoques como

tributario, legal y regulatorio que presenta un FIRBI.
- Me¢étodo Analitico Deductivo:

Este método toma en cuenta situaciones especificas o particulares para lograr la
comprension de un escenario o panorama general, desde el punto de vista de los
expertos, con el fin de identificar los problemas y ventajas que presentan este tipo de
fondos. Por otro lado, debido al tipo de investigacion, se utilizo el método cualitativo
para la recoleccion de datos, opiniones y estimaciones, pudiendo lograr con ello un
analisis sobre los FIRBI en el Pert y hacer un diagnostico sobre el mismo.

Es asi que, de la investigacion realizada, arribamos a las siguientes conclusiones:

1. El FIRBI tiene la tratativa tributaria de un fondo de inversion, por lo cual la
condicion de contribuyente no recae sobre el fondo sino sobre los participes quienes
deberan pagar el impuesto a la renta por las ganancias obtenidas. El FIRBI en el
marco de la LIR es considerado como un fondo que desarrolla un negocio

inmobiliario, por ende, sus participes tributaran con rentas de tercera categoria.
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Con la finalidad de captar los recursos de las personas naturales (inversionistas
retail) en el FIRBI, se otorgaron beneficios tributarios en el afio 2016, una de ellas
fue que las personas naturales que aporten un inmueble al fondo gozaran del
diferimiento de pago del impuesto a la renta, el cual sera pagado cuando el
inmueble o los certificados de participacion que lo representen se transfieran a un
tercero o al término de los cuatro afos computados desde la adquisicion o
construccion. Asimismo, pagaran la tasa de 5% por renta de arrendamiento.

Otro beneficio tributario que se ha establecido tanto para las personas naturales y
juridicas, es la exoneraciéon de impuesto a la renta para la transferencia de
certificados de participacion que tengan presencia bursatil y que su negociacion y
transferencia se realice a través de un mecanismo centralizado de negociacion.
Del trabajo de investigacion realizado se concluye que el FIRBI es un vehiculo de
inversion al que aun le falta difusion en el mercado y no ha logrado su objetivo de
promover el sector inmobiliario desde el punto de vista del aporte de bienes o
construccion.

Adicionalmente, en nuestro pais hay carencia de cultura bursatil o de conocimiento
del mercado de valores, siendo este uno de los principales motivos de la escasa
liquidez en el mercado y, a su vez, uno de los motivos por los cuales no hay mayor
desarrollo del FIRBI. En el mercado se tiene a un inversionista retail conservador
que busca invertir de manera segura en algin instrumento conocido, por lo cual
resulta fundamental la difusiéon y la promocion del mismo para obtener la
participacion de mayores inversionistas hasta hacerlo un instrumento mas liquido
en el mercado.

Finalmente, en la actualidad el mercado inmobiliario presenta una alta oferta y baja

demanda (saturacién de mercado) que no permite el mayor desarrollo del FIRBI.
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CAPITULO I INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion realizado sobre los Fondos de Inversion en
Renta de Bienes Inmuebles - FIRBI, se analizan los alcances y el desarrollo en el
mercado de Valores como vehiculo de inversion, el cual fue creado en el aio 2014,
teniendo como modelo la experiencia de los fibras mexicanos y los REIT’S de Estados

Unidos, siendo este ultimo el pionero en el mundo.

Asimismo, se analizan los aspectos del marco normativo, incluyendo los beneficios
tributarios otorgados en el afio 2016, a favor de personas naturales con el fin de
incrementar la liquidez del mercado de valores, toda vez que uno de los principales
objetivos del marco regulatorio del FIRBI es la promocion de dicho mercado y de la

dinamizacién de los sectores inmobiliarios y construccion.

El FIRBI es considerado un tipo de fondo de inversion que tiene por finalidad la
inversion en bienes raices, estd orientado a inversiones a largo plazo y tiene ventajas
atractivas, tales como el tratamiento tributario y la distribucion de dividendos por el
95% de la utilidad neta distribuible del ejercicio anterior, la cual se debe repartir como

minimo de manera anual.

Adicionalmente, el andlisis recoge los aspectos regulatorios y tributarios
innovadores que buscan colocar al FIRBI como una fuente de financiamiento para el

desarrollo de proyectos inmobiliarios y crecimiento del pais.

Finalmente, se concluye la investigacion detallando aspectos positivos y negativos
obtenidos a lo largo del desarrollo del presente trabajo, los cuales recogen todos los

ambitos que abarcan la regulacion del mencionado vehiculo de inversion.



1.1  Pregunta de Investigacion General

(Como ha sido la aplicacion del Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles

— FIRBI en el Peru?
1.2 Contribucién

Los aspectos mas importantes a analizar son los legales, inmobiliarios y tributarios
a fin de determinar el desarrollo del FIRBI en nuestro pais. Si bien se le considera como
un mecanismo que permite incrementar el desarrollo del sector inmobiliario y el
mercado de valores, partimos indicando que en la actualidad cuentan con Reglamento

de Participacion inscritos en el Registro del Mercado de Valores solo tres FIRBISs.

En cuanto al aspecto legal, es pertinente identificar las ventajas y desventajas de la
estructura del FIRBI como patrimonio autébnomo que administra fondos de
inversionistas institucionales y no institucionales, asi como las ventajas y desventajas
del desarrollo del negocio inmobiliario y la responsabilidad que asumen los actores en

dicha estructura.

Respecto al FIRBI, es preciso indicar que se analizard y desarrollard un FODA, que
permita identificar las limitaciones y atractivos que presenta el FIRBI como un vehiculo
de inversion respaldado por bienes tangibles; asi como los incentivos fiscales otorgados
mediante el Decreto Legislativo N° 1188 y posteriores normas que promueven la

inversion en dicho mecanismo.

En ese contexto, también resulta relevante para el desarrollo de la investigacion
propuesta realizar un analisis comparado respecto de la estructura del FIRBI en el Pert
y la experiencia de otros paises, en donde este tipo de vehiculo de inversion haya
causado el impacto esperado por el Estado, los inversionistas, los promotores y/o sector

inmobiliario.

Finalmente, en mérito a dichas consideraciones y previa identificacion de las
limitaciones y beneficios del FIRBI, se determina como ha sido la aplicacion del mismo

en nuestro pais.
1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General



El objetivo general de la presente tesis es identificar y analizar los aspectos legales
y tributarios que presenta la aplicacion del Fondo de Inversion en Renta de Bienes
inmuebles — FIRBI en el Perq, los cuales permitirdn efectuar recomendaciones que

resulten aplicables al mecanismo de inversion.
1.3.2 Objetivos Especificos

Se consideran como objetivos especificos para la realizacion de la presente tesis,

los que a continuacion se detallan:

» Identificar las limitaciones funcionales y estructurales del FIRBI;

» Identificar los potenciales beneficios y desventajas del FIRBI para los principales
actores y para el sector inmobiliario;

» Analizar el impacto en el sector inmobiliario; y,

» Analizar la aplicacion del FIRBI en otros paises donde su aplicacién haya sido

exitosa.
1.5  Tipo de Investigacion
- Me¢étodo Delphi:

Es un método de prediccion sistematico interactivo basado en la capacidad de
predecir, a partir del andlisis de las entrevistas realizadas de varios expertos, un

panorama preciso con perspectiva a futuro.

El precitado método se aplica con el objeto de analizar las entrevistas realizadas a
los expertos, agrupandolos por especialidad, con la finalidad de llegar a predicciones
que nos ayuden a diagnosticar la situacion actual y las limitaciones que presenta el
FIRBI; asi como identificar las necesidades del mercado que podrian ser cubiertas con

el desarrollo de los mismos.
- Meétodo Analitico Deductivo:

Este método toma en cuenta situaciones especificas o particulares para lograr la
comprension de un escenario o panorama general, es asi que este método se aplicara
para analizar cada una de los aspectos vinculados al FIRBI con la finalidad de identificar

los problemas de este tipo de fondo.



En ese sentido, aplicaremos el método en toda la redaccion de la tesis, de manera

que analicemos todas las aristas relevantes para el FIRBI.
1.6  M¢étodo de Investigacion
Fuentes
1.6.1 Secundarias:

o Doctrina.- En doctrina utilizas la normativa aplicada al FIRBI, revistas,
publicaciones y libros que explican la regulaciéon de cada aspecto de un Fondo de
Inversion y, en especial, del FIRBI; asi como la tratativa tributaria, siendo esta una de
las principales para incentivar su aplicacion. Con ello, podremos tener un diagnostico
sobre la base legal y evaluar si es necesario realizar alguna modificatoria para lograr los

objetivos contemplados en la normativa para el FIRBI.

o Informes de investigacion.- Se utilizardn los informes realizados por las entidades

que regulan cada aspecto del FIRBI, tales como SMV, SUNAT, BCR, Ministerio de

Economia y Finanzas, y otras entidades, para conocer la perspectiva de cada sector

aplicado al FIRBI.

o Proyectos en marcha.- A la fecha solo se tiene como proyecto en marcha un FIRBI

realizado por SURA y dos FIRBIs en etapa de preoperacion de SURA y LARRAIN

VIAL, respectivamente. En ese sentido, se han analizado los Reglamentos de
Participacion con la finalidad de conocer su aplicacion y si es que resulta un vehiculo

de inversion atractivo para el inversionista, en especial las personas naturales.

o Informacion publica de la SMV.- Tener datos sobre los Fondos de Inversion

regulados por dicha entidad y cuantos de ellos han estructurado un FIRBI.

o Estadisticas del BCR.- Contar con el precio estimado de arrendamiento de

inmuebles en el mercado, tasas de vacancia e indice de inflacion.

o Estadisticas del INEI.- Conocer el déficit de inmuebles en el mercado.




o Estadistica de CAPECO.- Contar con el dato de la evolucién de la construccion y

los precios de arrendamiento; asi como de la demanda por metro cuadrado del sector
inmobiliario.
1.6.2 Primarias:
Cualitativo: este método es utilizado para la recoleccion de datos, opiniones y
estimaciones. En la presente tesis se aplica con la finalidad de poder contar con la
opinioén y experiencia de expertos en la materia, pudiendo lograr con ello hacer un

analisis sobre los Fondos de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles en el Pert y hacer

un diagnostico sobre su aplicacion en el mercado.

= Entrevistas a expertos.- Se buscard entrevistar a expertos, Directores, Gerentes

Generales, Catedraticos o funcionarios de alto nivel, en los siguientes rubros:

o Fondos de inversién.- Para conocer el manejo de un fondo de inversion; asi como

las principales ventajas que ofrece en el mercado de capitales y en especial en aquellos

que tienen experiencia en FIRBI.

o Sector inmobiliario.- Para determinar como se aplicaria un FIRBI en este sector.

o Tributacidn.- Es necesario conocer los tipos de tributos y las tasas que pagan los
participes de un FIRBI, ya que de acuerdo a ello se analiza el interés de inversion en el
vehiculo de inversion y si es necesario fijar nuevos incentivos.

o SMV.- Para poder conocer la perspectiva del regulador en este tipo de fondo de

inversion.

Figura 1: Método de Investigacion

SECTOR

INMOBILIARIO ANALISIS DE LOS FIRBIS

Entrevistas a expertos del
‘ ente reguladory sector
inmobiliario

ANALISIS -
INVERSIONES

} Entrevistas a especialistas
del sector financiero e

inversionistas potenciales

SECTOR FINANCIERO

Elaboracion: Autores de esta tesis.



1.7  Alcances y limitaciones

Se efectua un analisis de los aspectos legales y tributarios que engloban al FIRBI
en el Peru, especificamente de la atribucion de la renta proveniente del arrendamiento,
la enajenacion de bienes inmuebles y la transferencia de los certificados de

participacion, los cuales constituyen estimulos fiscales para el desarrollo del FIRBI.

Tomando en consideracion que, el sector inmobiliario es uno de los principales
contribuyentes del crecimiento del PBI en el pais, se analiza la posibilidad de crear un
nuevo mecanismo de ejecucion de nuevos proyectos, distinto a los tradicionales, de
forma que coadyuve al desarrollo del sector y contribuya al dinamismo de la economia

peruana.

Con relacion al mercado de valores, se analiza los intereses y perspectivas que
tienen los inversionistas, a través de los intermediarios de mercado de valores, quienes
con su experiencia y perspectiva nos permita analizar los beneficios y a su vez los

puntos criticos en el desarrollo del FIRBI.

En paises como Chile, Estados Unidos, México y Espafia, se aplica este vehiculo
de inversion inmobiliario, motivo por el cual se realiza un andlisis comparativo en
cuanto a su legislacion, estructura de inversion y aspectos tributarios; asi como el
desarrollo presentado en sus respectivos mercados de capitales, a fin de identificar

similitudes o debilidades que el FIRBI peruano presenta en la actualidad.

De otro lado, las limitaciones que se han presentado en el desarrollo del presente
trabajo de investigacion han sido: (i) el limitado acceso a informacion oficial como son
datos estadisticos, (i1) el escaso desarrollo doctrinario a nivel nacional, y, (iii) el
desarrollo del FIRBI en un mercado incipiente que habiendo colocado FIRBIs en el
mercado atn no brinda informacidon comparativa suficiente que permita obtener datos
certeros en cuanto a rentabilidad, desarrollo de proyectos y colocacion de bienes en
arrendamiento u otra cesion de uso. Asimismo, no se ha obtenido informacion respecto
a la negociacion de certificados de participacion en los mecanismos centralizados de

negociacion.

1.8 Justificacion



Mediante la presente investigacion se busca analizar el desarrollo y aplicacion del

FIRBI en el Pert, especialmente desde el punto de vista legal y tributario.

El FIRBI, como vehiculo de inversion, fue creado con la finalidad de impulsar el
acceso al mercado inmobiliario y la promocion del mercado de valores, a través de la
constitucion de un patrimonio auténomo conformado con el aporte de inversionistas
quienes recibieron certificados de participacion. El FIRBI tiene como objetivo la
adquisicion y construccion de bienes inmuebles destinados al arrendamiento, con el fin
de generar determinadas rentabilidades a favor de sus participes y contribuir al
desarrollo de proyectos inmobiliarios y de construccion que impactaran favorablemente

en la economia del pais.

En ese sentido, es pertinente identificar los motivos que generan la inversion en un
FIRBI, asi como las limitaciones e incentivos otorgados a los inversionistas, desde un
punto de vista legal y tributario, teniendo en consideracion el interés del Estado en
generar la mayor participacion de los inversionistas retail en este tipo de mecanismo de
inversion, de dinamizar el sector inmobiliario y de generarle liquidez al mercado de

valores en el pais.

Entre los principales agentes que actiian en el mercado de valores y especificamente

en el FIRBI se encuentran:

- Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, quienes se encargaran de
la administracioén y gestion del FIRBI verificando el cumplimiento de sus objetivos y
disposiciones establecidas en el Reglamento de Participacion.

- Inversionistas, entre los que se encuentran los institucionales y retail (personas
naturales), son aquellos que cuentan con excedentes de capital destinados a la inversion
en productos financieros y bursatiles.

- El Estado, quien de manera directa promueve el mercado de valores a través de las
diferentes medidas fiscales y administrativas que permitan impulsar el desarrollo del
FIRBI, dinamizar el sector inmobiliario y aumentar la liquidez del mercado de valores,
mediante el incremento de los montos y frecuencia de las transacciones, asi como el
numero de instrumentos negociados.

- Inmobiliarias, quienes se encargaran de la administracion, mantenimiento y trato

con directo con el arrendatario.



- Empresas Constructoras, quienes seran los encargados de la ejecucion de los
proyectos de inmuebles destinados al arrendamiento.

- Sociedades Agentes de Bolsa, quienes actian como intermediario del mercado
bursatil, encargandose de realizar compras y ventas de instrumentos por encargo de los
inversionistas.

- Mecanismos Centralizados de Negociacion, la BVL en el Pert a través de la Rueda
de Bolsa administrara el proceso de colocacion de cuotas del FIRBI mediante oferta
publica.

- CAVALI, quien se encargara del Registro Central de Valores y Liquidaciones
donde se inscribe la titularidad de los certificados de participacion mediante anotaciones

en cuenta.

Finalmente, la presente investigacion contribuira que los inversionistas
identifiquen las limitaciones y ventajas del FIRBI; asi como los vacios y propuestas
legales que permitan alcanzar los objetivos principales que son el promover el mercado

de valores y dinamizar el sector inmobiliario.

CAPITULO Il MARCO TEORICO

2.1  Funcionamiento del Mercado de Valores
2.1.1 Definicion

El Mercado de Valores es el mecanismo establecido para que personas naturales y
juridicas inviertan en valores, con la finalidad de obtener ganancias y captar recursos

financieros que se encuentren disponibles en el mismo.

También es conocido con el nombre de “mercado de intermediacion directa”, se
llama asi al lugar de reunion de los mercados primario y secundario, donde empresas y
Estado acuden a financiar sus actividades y servicios mediante la emision de acciones
y bonos, respectivamente. Para este proceso de financiamiento intervienen los
denominados “bancos de inversion”, los cuales, dentro del mercado primario, “se
encargan de comprar las acciones y bonos directamente a las empresas y al Estado, y
de colocarlos posteriormente, a través de la bolsa de valores, en el mercado secundario

donde seran negociados al publico”. (COURT / TARRADELLAS, 2010: 12)



Existen mercados que de acuerdo a su plazo serdn diferenciados, tales como el
Mercado de Dinero, que acoge instrumentos a corto plazo con vencimiento menor a un
afo, ejemplificaindose en certificados de deposito o papeles comerciales; y el Mercado
de Capitales, el cual refiere a instrumentos con vencimiento mayo a un afio, tales como

los Bonos.

De acuerdo a lo establecido por la normativa pertinente, la SMV detalla los
participantes mas importantes que intervienen en el mercado de Valores, siendo los

siguientes:

o Emisor: empresa que emite valores mobiliarios (acciones, bonos) para captar los
recursos que necesita para financiar su actividad productiva

o Inversionista: persona natural o juridica que busca obtener una rentabilidad por su
inversion en valores

o Sociedad Agente de Bolsa: es la entidad autorizada por la SMV que se dedica
fundamentalmente a la intermediacion de valores en el mercado bursatil.

o Bolsa de Valores: “es la entidad que tiene por finalidad facilitar la negociacion de
valores inscritos a través de sus servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la

intermediacion de valores.” (SMV, 2016)

En ese sentido, se puede deducir que los emisores deben tener la solvencia y
condicion de liquidez muy atractiva para que el inversionista invierta en los valores
ofertados en el mercado; asimismo, su necesidad de financiamiento debe ser de una
gran magnitud que permita acceder al mercado de valores. Se destaca que el emisor
debe tener buena solvencia econdmica porque ademas de convencer al inversionista
para que decida invertir, debe estar en condicion de afrontar las pérdidas que pudiera
acontecer la transaccion y responder frente cualquier inconveniente que surja con los

mismos respecto a sus valores.

Sin embargo, dentro del desarrollo del Mercado de valores, hay otros actores que
participan y cumplen distintos roles en las negociaciones; tales como la SMV, las
Sociedades administradoras de Fondos mutuos y de Fondos de Inversion, las

Sociedades Titulizadoras, CAVALLI, las empresas clasificadoras de riesgo, entre otras.

2.1.2 Caracteristicas



¢ Presencia del Estado, teniendo como principal obligacion brindar informacion a los
inversionistas

¢ En este mecanismo se utiliza la “intermediacion directa”, es decir, los emisores y/o
inversores si interactian entre ellos mismos, a diferencia del mercado bancario.

¢ Busca financiamiento mas accesible en cuanto a costos operativos y mayor
retribucion

% El riesgo es por cuenta del inversor y emisor, siendo éstos ultimos los que se
encuentran en mayor ventaja frente a los inversionistas por obtener mayor informacion

+» Existe asimetria de la informacion
2.1.3 Tipo de inversionistas

En primera instancia, toda persona natural y/o juridica con solvencia econdmica
puede acudir al Mercado de Valores e invertir en titulos, con la finalidad de replicar sus
recursos y generar mayor rentabilidad en su inversion. En nuestro pais hay
inversionistas nacionales y extranjeros, siendo estos ultimos de gran ayuda debido a que
tienen mayor liquidez por ingresar a nuestro mercado, que permite un mayor flujo de

dinero en cuanto a los requerimientos de capital solicitado por las empresas.

Para que un inversionista acceda acudir al Mercado de Valores, y no al Bancario,
necesariamente debera informarse a detalle sobre todo lo correspondiente a la inversion
que efectuard, mas aun considerando que quien actia en el mercado de valores asume
el riesgo por si mismo de su inversion; a diferencia del mercado bancario donde es la

misma entidad bancaria quien asume el riesgo.

En nuestro pais, los inversionistas pueden ser del sector privado y del sector
publico; es decir, el Estado también podra canalizar sus recursos, invirtiendo grandes
recursos y diversificando el riesgo. Uno de los inversionistas mas importante dentro

del sector privado es el inversionista institucional.

Este tipo de inversionista tiene la capacidad de protegerse y solventarse de manera
propia, elimina toda asimetria de la informacion. Son entidades que manejan grandes
cantidades de dinero con el objetivo de generar rentabilidad, tienen autorizacioén de
funcionamiento por parte de la SBS y SMV, tiene como objeto social la inversion en
valores, tales como los Bancos, Companias de seguros, Fondos mutuos, Fondos de

Inversion, siendo el mas importante la Asociacion de Fondos de Pensiones — AFP.
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Los inversionistas pueden ser clasificados segin sus objetivos individuales:

o Inversores: pueden ser propietarios de un porcentaje de una sociedad, obteniendo
rentabilidad en un determinado periodo de tiempo

o Especuladores: son los inversionistas con mayor riesgo por su alta rentabilidad,
pero en un corto periodo de tiempo. Permite adquirir financiamiento

o Traders: referente al llamado “arbitraje”, referido a comprar y vender un mismo
bien en dos mercados con cero riesgo. Se aprovecha pequefias variaciones en los

precios

La SMV como entidad reguladora del Mercado de Valores ha proveido de un
Decélogo del Inversionista, a fin de que todo inversionista considere estas

recomendaciones previo a su posible inversion.

Figura 2: Decdlogo del Inversionista

LA

La Superintendencia del Mercado de Valores - SMV p incorpora 10 recomendaciones
quetodoi ionista (actual o ial) debe tener en i i al deinvertir en el mercado de valores.

La adopcidn de estas recomenduuones penmtlra que los muersmnlstus puzdun adoptur isi dei ion i '] asus
perfiles de riesgo. Ademds, desus h dela ion sobre el mercado de valores.

Defina sus objetivos de inversion a corto, mediano Verifique que La entidad a través de la que realizard

o largo plazo. sus inuersiones se encuentre autorizada por la SMV.

Inférmese adecuadamente sobre Las diferentes Revise detalladamente la documentacion que es puesta a

alternativas de inversion en el mercado de valores. su disposici6n antes, durante y después de haber realizado
sus inversiones.

Identlﬁgue los niveles de riesgo que estd dispuesto Identifique claramente sus derechos y obligaciones. e

a asumir.

Sea prudente ante Los consejos o recomendaciones Busque orientacién en La SMV sobre el funcionamiento del merca-

de terceros. do de valores o ante una situacién concreta en la que considere o
que podrian estarse afectando sus derechos como inversionista.

Considere criterios de diversificacién al momento de Realice un seguimiento permanente sobre el estado de sus @
invertir. inversiones, exija continuamente informacion de La misma.

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores

2.1.4 Principales mercados
2.1.4.1 Mercado Financiero

El mercado financiero es aquel mediante el cual se negocian e intercambian activos
intangibles, dentro de los cuales se encuentran los llamados activos financieros, siendo
uno de ellos los valores negociables, los cuales seran materia de estudio en el presente

capitulo.
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Tienen como principal funcion la intermediacion entre ofertantes y demandantes,
negociandose tres tipos de valores en todos los mercados financieros, siendo estos los

siguientes:

» Valores representativos de deuda; son considerados como tales a los bonos,
papeles comerciales, entre otros, también llamados instrumentos de renta fija.

» Valores representativos de propiedad; son considerados en esta categoria a las
acciones o cualquier otro instrumento representativo de patrimonio de entidades,
también son llamados instrumentos de renta variable.

» Valores representativos de derechos sobre los dos anteriores; también

conocidos como productos derivados, ya que derivan de los dos anteriores.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que existen varias categorias de mercados
financieros, siendo lo determinante el tipo de instrumento financiero, ya que en funcién
a ello se asignara el mercado. En nuestro caso, al ser materia de estudio los valores

negociables, el mercado correspondiente es el Mercado de Valores.

Entre los principales Tipos de Instrumentos Financieros usados en el Mercado

Financiero tenemos los siguientes:
a) Instrumentos de Renta Fija:

Los instrumentos de Renta Fija son aquellos emitidos por empresas privadas o por
el Estado y son negociadas en el mercado de valores. La rentabilidad es calculada en
base a los flujos futuros que se recibird, permitiendo al inversionista calcular un
estimado de la rentabilidad total de la inversion, la cual necesariamente no sera un
monto fijo, ya que esto puede variar entre una inversion u otra, pudiendo tener pérdida

o una rentabilidad diferente a la estimada.

Son conocidos como Instrumentos de Renta Fija los bonos, pagarés, papeles
comerciales o cualquier otro instrumento representativo de deuda con las caracteristicas
sefialadas en el parrafo anterior. Se pueden clasificar en funcion al emisor, teniendo dos
tipos: (1) Instrumentos de Renta Fija Privada; cuando es emitida por empresas privadas;

y, (i1) Instrumentos de Renta Fija Publica, cuando el emisor es el Estado.

b) Instrumentos de Renta Variable:
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Los instrumentos de Renta Variable son aquellos que representan una obligacion
del emisor, se caracterizan por no poder determinar su rentabilidad, ya que estan
determinados por flujos de dinero que se tendran en funcion al comportamiento y
rendimiento del valor. Asimismo, puede variar debido a diversos factores del pais, tales

como la estabilidad o crecimiento econdmico y la politica.

En el Peru la inversién en acciones, es conocida como Instrumentos de Renta
Variable, , ya que pueden subir o bajar de precio en el mercado. La rentabilidad se
medira en funcion de los dividendos obtenidos en el afio, los cuales se repartiran a sus

accionistas.
2.1.4.2 Mercado de Valores

El Mercado de Valores es un tipo de mercado de capitales al que concurren
demandantes y ofertantes de valores con la finalidad de captar recursos financieros a
una tasa menor a las ofrecidas por los bancos o entidades financieras; y en el caso de
los inversionistas, de conseguir rentabilizar su dinero obteniendo un spreed por su

inversion.

En este mercado se negocian los valores negociables, siendo aquellos los
instrumentos financieros de renta fija y variable, tales como bonos, papeles comerciales,

acciones, entre otros.

La clasificacion de los mercados puede darse en: (i) funcidon a la negocion, tales
como mercado primario y mercado secundario; y, (ii) respecto al plazo de los activos

de renta fija negociados, siendo éstos el mercado de dinero y mercado de capitales.
2.1.4.2.1 Tipos de Mercado en Funcion a la Negociacion
a) Mercado Primario

El Mercado Primario o el mercado de emisiones es aquel en el cual se negocian y
se emiten valores sean acciones, bonos o papeles comerciales. Acuden a este mercado
aquellos emisores o empresas que requieren financiamiento con una tasa de interés
menor al que obtendrian en entidades financieras o bancarias, para lo cual emiten

valores por primera vez en el mercado a través de una Oferta Publica Primaria. Los
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emisores pueden ser empresas privadas o el propio Estado, siendo este tltimo el mas

seguro en el mercado.

El precio de los valores puede determinarse mediante una Oferta Publica de Venta
o mediante oferta privada, donde sélo participan un grupo de instituciones y no el

publico en general.

En una emision en este tipo de mercado, aparte de los emisores e inversionistas,

deben participar los siguientes participes:

* Emisor: es la persona juridica que emite los valores materia de negociacion.

» Inversionistas: son los destinatarios de la oferta con excedentes de capital.

= Agente Estructurador: es aquel encargado de participar en el disefio y
formulacion de ofertas publicas, asi como, en la emision y los tramites a realizarse ante
la Superintendencia de Mercado de Valores.

= Agente Colocador: es aquel encargado de colocar todos los valores emitidos en el
mercado primario, de ellos depende el éxito de una emision. Este trabajo es realizado
por las sociedades agentes de bolsa.

= Representante de los Obligacionistas: es aquel comprador de algin valor emitido
(inversionista) que tiene la funcidn de ejercer los derechos de los inversionistas de cara
a los emisores.

» Empresa Calificadora de Riesgos: analizan la capacidad de pago con la que

cuenta el emisor para el cumplimiento de sus obligaciones.

b) Mercado Secundario:

El Mercado Secundario o de transacciones es aquel en el cual se negocian los
valores o activos financieros previamente colocados en el mercado primario. Es en este
mercado donde los inversionistas liquidan su posicion y obtienen los recursos invertidos

en el mercado primario mediante una Oferta Publica Secundaria.
Las modalidades de Oferta Publica Secundaria son:

= Oferta Publica de Adquisicion — OPA: Es un mecanismo de negociacion
utilizado por las personas naturales o juridicas para hacer una oferta de compra parcial

o total de acciones de compatfiias que listan en bolsa.
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=  Oferta Publica de Compra — OPC: Este tipo de oferta se da cuando se excluye
un valor del Registro Publico del Mercado de Valores, es solicitada por quien pida la
exclusion del valor para que los mismos sean vendidos por oferta publica, asegurando
que se hagan en condiciones razonables.

=  Oferta Publica de Venta — OPV: Esta figura se da cuando los accionistas de una
empresa que cotizan sus acciones en bolsa desean venderlas.

= Oferta Publica de Intercambio — OPI: Es una oferta publica donde una persona
natural o juridica que tiene interés en adquirir acciones de una OPA, ofrece titulos

valores para el pago de las mismas.

2.1.4.2.2 Tipos de Mercado Respecto al Plazo de los Activos de Renta Fija
Negociados

Este tipo de Mercado de Renta Fija se clasifica en dos sub mercados en funcion al

vencimiento de los valores negociados, siendo las siguientes:

= Mercado de Dinero: es aquel compuesto por mayormente por los instrumentos
financieros o valores negociados cuyo vencimiento es menor a 1 afio. En este tipo de
mercado se negocian los papeles comerciales en su mayoria.

=  Mercado de Bonos y Obligaciones: es aquel que pertenece al Mercado de
Capitales y esta compuesto por los instrumentos financieros o valores negociados cuyo

vencimiento es mayor a 1 afio, se caracteriza por realizar emisiones a largo plazo.
2.1.5 Valores mobiliarios

Para obtener una definicion de “Valores mobiliarios”, la Ley de Mercado de
Valores indica que “son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y
libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales y
patrimoniales, o los de participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del

emisor.” (LEY DE MERCADO DE VALORES, 2002: Art. 3)

Los valores mobiliarios son prescritos por el “emisor”, y pueden ser representados

mediante anotaciones en cuenta o por medio de titulos.

La doctrina se ha pronunciado respecto al concepto del valor mobiliario, indicando

que:
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El concepto de valor mobiliario, caracterizado en nuestro ordenamiento como una
especie dentro del género de titulos valores, se vincula con el uso masivo de titulos
valores en mercados financieros (mercados de valores, especificamente) para
obtener recursos. Asi, es un concepto que agrupa a diferentes titulos valores
empleados para financiamientos a gran escala en el mercado de valores.
(MONTOYA, 2004)

Como se aprecia, los valores mobiliarios no son denominados como un titulo valor,
propiamente dicho; sin embargo, de las caracteristicas que posee y detalla la LMV,
incurriria en una tipologia de titulo valor. Se disgregara la definicion otorgada en la ley

a fin de puntualizar sus caracteristicas:
2.1.5.1 Emitido en forma masiva

De acuerdo al articulo 5° literal b) del Reglamento de Oferta Ptblica Primaria y de
Venta de Valores Mobiliarios, “la emision masiva se efectia en forma simultanea, o
sucesiva en un periodo determinado y como parte de una misma operacion financiera o
de indole similar, de un numero de valores, homogéneos o no entre si, tal que haga

posible su posterior distribucion entre el publico o entre un segmento de éste”.

En referencia a la simultaneidad, para ser declarado como emisién masiva debera
emitirse mas de diez (10) valores (09 valores no califica como masiva), pero en una

misma operacion financiera y que pueda ser distribuida al segmento pertinente.
2.1.5.2 Libremente negociables

Como primera premisa, la LMV determina que cualquier limitacion a la libre
transmisibilidad de los valores mobiliarios contenidos en los estatutos o contratos de

emision carecera de efectos juridicos.

En ese sentido, estaran prohibidos los derechos de suscripcion preferentes lo que
implicaria verificar una diferencia con la transferencia de acciones de una sociedad

anonima, en la cual si existe tal derecho.

2.1.5.3 Confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales y

patrimoniales

Esta caracteristica es la mas similar a cualquier titulo valor, debido a que €stos y

los valores mobiliarios tienen contenido patrimonial. Dicho ello, los titulos valores
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generan confianza y seguridad por el hecho de tener contenido patrimonial, en el sentido

que pueden materializarse juridicamente.

Es asi que, los titulos valores pueden ser expresados en fisico (materializados) o en
otro medio (desmaterializados), a los que se llaman “anotaciones en cuenta” inscritos

ante una Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores.

Los valores como representativos de participacion y de deuda, que se negocian en

nuestro pais son los siguientes:
- Valores representativos de participacion:

Estos valores se caracterizan por ser instrumentos de renta variable, siendo algunos

de ellos:

o Acciones: propio de las sociedades andnimas, que permiten identificar la
suscripcion de los accionistas en el capital social de la empresa!. Como lo sefiala la
doctrina, “las acciones de una empresa representan derechos de propiedad sobre la
misma. Un accionista adquiere intereses sobre la empresa en funcion al volumen de
acciones que posee, aunque esta relacion no es siempre directamente proporcional (...)”

(FERNANDEZ, 2009: 238)

o Certificados de Participacion: propio de los fondos de inversion, mediante los

cuales se determina la participacion de los inversionistas, los cuales pueden ser

mediante titulos fisicos o anotaciones en cuenta

o ADRs: son activos financieros emitidos por dos bancos estadounidenses, con la
participacion de un banco de inversion que compra las acciones extranjeras y las ofrece

en Estados Unidos; y un banco depositario que emite y cancela los ADRs.

En consecuencia, el ADR puede ser definido como un certificado negociable,
nominado en dolares y emitido por un banco norteamericano, que representa las
acciones de una compailiia no norteamericana. Se trata de un documento de
participacion en el capital de una empresa no estadounidense que brinda a sus
tenedores los derechos y obligaciones inherentes al titulo original que representa,
que pueden ser una o mas acciones. (IUS ET VERITAS, 2011: 80)

1 La Ley General de Sociedades define a las acciones como: “Las acciones representan partes alicuotas del capital, todas tienen el
mismo valor nominal y dan derecho a un voto, con la excepcion prevista en el articulo 164 y las demas contempladas en la presente
Ley”.
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o Valores emitidos en procesos de Titulizacion: son los titulos de participacion que

se adquiere en un proceso de Titulizacidn, sobre un patrimonio autdbnomo.

Los valores que se emitan y que estan respaldados en el patrimonio fideicometido
pueden ser:

Titulos de contenido crediticio, generalmente referidos al pago de un interés y a la
posterior redencion del principal (...)

En efecto, los valores mobiliarios mas utilizados en procesos de Titulizacion son
los bonos que tienen un plazo mayor a un afio (...)

Titulos de participacion, que otorgan al tenedor un derecho o parte alicuota sobre
los activos titulizados objeto de la movilizacion (...)

Otros, dejandose abierta la posibilidad para que CONASEV amplie la gama de
titulos a ser emitidos en un proceso de Titulizacion, incluyendo los que combinan
derechos (IUS ET VERITAS, 2011: 180)

- Valores representativos de deuda:

Estos valores se caracterizan por ser instrumentos de renta fija, siendo algunos de

ellos:

o Bonos: es un instrumento de deuda a largo plazo, es decir mayor a un afio, emitido
por personas juridicas de derecho privado, teniendo como representante de los
obligacionistas a los Bancos o Sociedades Agentes de Bolsa no vinculadas. Hay

distintos tipos de bonos: Corporativos, Titulizados, Cupon cero, estructurados, etc.

Un bono es un valor que representa una deuda del emisor con el inversionista que
compra dicho documento. EI emisor queda obligado a pagar una suma especifica
en una fecha determinada, y, en la mayoria de los casos, a hacer pagos periodicos
de intereses.El valor nominal a la par, o maduracion de un bono, es la suma que el
emisor se compromete a pagar en la fecha de vencimiento. La tasa de cupén es la
tasa de interés que debe pagar el emisor. Esta tasa suele ser fija durante todo el
tiempo de maduracion del bono, y no fluctia con las tasas de interés del mercado.
Sin embargo, el pago de intereses puede quedar indexado a un indice de precios,
para proteger al inversionista de la inflacion. (FERNANDEZ, 2009: 235)

o Papeles comerciales: son instrumentos de deuda a corto plazo, méximo un afo,

emitidos por personas juridicas, con la finalidad de atender requerimientos de
financiamiento de corto plazo.
“Son promesas de pago sin garantia que las grandes corporaciones suelen vender

para financiar capital de trabajo. Puesto que se trata de instrumentos de deuda sin
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garantia, este mercado suele estar dominado por las grandes corporaciones con los

mejores ratings crediticios.” (FERNANDEZ, 2009: 228)

o Certificados de depdsito: instrumentos emitidos por empresas del sistema

financiero, de corto plazo, mediante el cual se representa como un depdsito de
dinero por un periodo fijo a un tipo de interés fijo; sin embargo, éste es considerado

como un titulo valor negociable y puede ser transferido en el mercado de valores.

- Valores representativos de derechos:

Estos valores son conocidos como productos derivados.
2.1.6 Obligacion de remision de informacion

Como se ha indicado anteriormente, los inversionistas que desean acceder al
mercado de valores, tienen como prioridad, derecho y obligacion, obtener y proveerse
de toda la informacion necesaria sobre los emisores y los valores mobiliarios ofertados

en el mercado, toda vez que son ellos los que asumiran el riesgo de su propia inversion.
Dicho ello, la Ley de Mercado de Valores estipula lo siguiente:

Articulo 29°.- Informacién Financiera

Lo dispuesto en el articulo anterior no releva al emisor de la entrega oportuna a
CONASEV, y en su caso, a la bolsa respectiva o entidad responsable de la
conduccion del mecanismo centralizado, de la informacion que una u otra le
requieran y, necesariamente, la que se indica seguidamente:

Sus estados e indicadores financieros, con la informacion minima que de modo
general seflale CONASEYV, con una periodicidad no mayor al trimestre; vy,

Su memoria anual, con la informaciéon minima que de modo general establezca
CONASEV.

Estos documentos deberan estar a disposicion de los tenedores de los valores en la
sede social del emisor.”

Los estados financieros y la memoria anual son importantes en el aporte de
informacion, en tantos los primeros son la foto de la empresa, en que invierte, que
ingresa y a quien le debe la misma. Estos deben ser presentados el dia que se aprueban
en la Junta General de Accionistas obligatoria que se realiza cada afio hasta el mes de

abril, con la finalidad de evitar asimetria en la informacién y posibles perjuicios.
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También, se aprecia en el articulo antes citado, el cual hace referencia a los “Hechos
de importancia”, como la obligacion que tiene todo emisor frente a la SMV de
proporcionar los actos de mayor relevancia que se hayan suscitado en la empresa y que
representen algun impacto en el inversionista, por lo que necesariamente deban ser
difundidos a los posibles inversionistas. Esos “hechos de importancia” deben ser
conocidos por la SMV y por la entidad que se encuentre bajo la conduccion del
mecanismo centralizado. Para proveer dicha informacidn, el emisor debe hacerlo en

cuanto ocurra o tome conocimiento del mismo, siendo alguno de ellos los siguientes:

- Convocatoria a Junta General de Accionistas

- Modificacion de estatutos: aumento de capital, ampliacion o reduccion del objeto
social, cambio en la denominacion de la sociedad, reorganizacion societaria, etc.

- Modificacién en la administracion

- Transferencia de acciones

- Due diligence

- Situacion financiera

- Procesos judiciales

Asimismo, la SMV (antes llamada CONASEV) ha establecido las normas
contables que correspondan para la elaboracion de los estados financieros; sin embargo,
dependiendo del inversionista seran elaborados por las disposiciones propias de su

institucion.

Por otro lado, si bien el emisor tiene la obligacién de informar los hechos de mayor
relevancia acontecidos en su empresa con la finalidad de salvaguardar los derechos de
informacion del inversionista, también tiene el derecho de mantener en estricta reserva
informacion corporativa que pueda perjudicarlo en el transcurso de la negociacion. Esto

lo sefiala la Ley de mercado de Valores como “Informacion reservada™.

2 Articulo 34°.- Informacion reservada.- Puede asignarse a un hecho o negociacion en curso el caracter de reservado, cuando su
divulgacion prematura pueda acarrear perjuicio al emisor.
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El acuerdo en el cual se determina lo referente a la informacion reservada debera
ser comunicado a la SMV, a fin que esto sea verificado®. Culminada la reserva de la

informacion debera ser comunicada como “Hecho de importancia™.
En cuanto al Riesgo:

Pese a todo lo expuesto en el presente subcapitulo referente al funcionamiento del
Mercado de Valores, éste también tiene riesgos que todo inversionista debe tomar en
consideracion al momento de considerar entrar en él. Ademas, de los riesgos propios
de toda inversién como el riesgo pais, riesgo de tipo de cambio, entre otros, también se

plantean otros riesgos, tales como:

- Riesgo de mercado, la probabilidad que los precios de las acciones suban o bajen.
- Riesgo de crédito, referente a la calidad crediticia pago del emisor, el cual puede
aumentar o disminuir su capacidad de pago.

- En cuanto al rendimiento, éste no estd certeramente asegurado.
2.2 Mecanismos Centralizados de Negociacioén

De acuerdo a lo establecido en articulo 110° de la LMV, son considerados como

Mecanismos Centralizados de Negociacion — MCN aquellos que:

“(...) se retinen o interconectan en forma simultineamente a varios compradores y
vendedores con el objeto de negociar valores, instrumentos derivados e
instrumentos que no sean objeto de emision masiva.

La negociacion de valores que se efectlie en rueda de bolsa y en los demas
mecanismos centralizados bajo los respectivos reglamentos y con observancia de
los requisitos de informacion y transparencia constituye oferta publica. (LMV,
2002)

Adicionalmente, segun lo establecido articulo 114 de la LMV:

Articulo 114.- Negociacion Fuera de Mecanismos Centralizados.- El valor materia
de negociacion en un mecanismo centralizado puede también ser transado fuera de
él, de acuerdo a las normas correspondientes, a menos que en las condiciones de
emision o normas especiales aplicables se haya establecido que su negociacion se
circunscribe a un determinado mecanismo. (LMV, 2002)

3 El acuerdo respectivo debe ser adoptado por no menos de las tres cuartas (3/4) partes de los miembros del Directorio de la
sociedad de que se trate del 6rgano que ejerza sus funciones. En defecto del Directorio o del referido érgano, el acuerdo de reserva
debe ser tomado por todos los administradores.
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Los valores que se transan en el MCN implican inscripcion en el RPMV, reserva
de identidad, irreivindicabilidad, presuncion de pleno derecho el consentimiento del
conyuge y se atribuird a los documentos donde consten las operaciones el mérito

ejecutivo, conforme con lo establecido en los articulos 112% y 115° de la LMV.

Conforme con lo establecido en el articulo 128 de la LMV, la negociacion de
valores debe efectuarse en condiciones de mercado y con suficiencia de informacion,

en caso de incumplimiento que:

“[Plueda afectar el interés de los inversionistas, el Consejo Directivo de la
respectiva bolsa o el 6rgano equivalente de la entidad responsable de la conduccion
del mecanismo centralizado, bajo responsabilidad, dispondra la suspension de la
negociacion de uno o mas valores o de la realizacion de transacciones con dichos
valores en el mecanismo centralizado por un plazo que no excedera de cinco (5)
dias.” (LMV, 2002)

Para DIANDERAS, las cuotas de los fondos de inversion que “tengan un bajo nivel
de negociabilidad, implicaran, un sobrecosto pues usualmente el costo de mantener
registrado un valor en mecanismo centralizado tiene un componente de pago fijo que

esta en funcion del tamafio de la emision.”
2.2.1 Mercado Bursatil: Rueda de Bolsa

Rueda de Bolsa, de acuerdo a lo establecido en el articulo 117 de la LMV, “(...) es
el mecanismo centralizado en el que las sociedades agentes, de conformidad con lo
dispuesto en los respectivos reglamentos internos de las Bolsas, realizan transacciones

con valores inscritos en el Registro, cuando corresponda e instrumentos derivados.”

Para CHAVEZ, “El precio no se determina segtin la concurrencia de la oferta y la
demanda, dado que no existe una concurrencia multilateral de posiciones de compra y
venta, sino a través de un cierre negociado de operacion en operacion.” (CHAVEZ,

1997, 31)

4 “Articulo 112.- Mérito Ejecutivo de Constancia de Operaciones.- Los documentos en los que consten las operaciones
realizadas en los mecanismos centralizados regidos por esta ley aparejan ejecucion si estan certificados por la bolsa o institucion
responsable de la conduccion del mecanismo centralizado respectivo, seglin corresponda.”

S“Articulo 115.- Irreivindicabilidad.- Son irreivindicables los valores que se negocien en los mecanismos centralizados regidos
por esta ley. (...)”
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De conformidad con lo establecido en el articulo 130° de la LMV, segun se aprecia
enel Anexo 1 ,las Bolsas de Valores pueden ser constituidas como sociedad anonima

0 como asociacion civil.

Para THEMIS, “la Bolsa de Valores es la expresion organizada del mercado
secundario, esto es, un mercado de titulos que requieren de liquidez, o conversion en
dinero, que se logra mediante la negociacién a través de la Rueda de Bolsa. (...)”

(THEMIS, P. 57)
2.2.2 Mercado Extrabursatil:

2.2.2.1 Mecanismo Centralizado de Negociacion de Instrumentos de

Emision Masiva — MIENM
De conformidad con lo dispuesto en el articulo 123 de la LMV,

Articulo 123.- Negociacion Extrabursatil.- Los valores inscritos en rueda de
bolsa pueden ser transados fuera de dicho mecanismo. En estos casos, se requiere
el concurso de una sociedad agente, quien debe certificar la transaccion y
liquidacion oportuna de la misma, con indicacion de la cantidad, precio y la fecha
en que tuvo lugar. Dicha certificacion debe ser entregada al emisor, informandose
también a CONASEYV, a la bolsa y a la institucion de compensacion y liquidacion
de valores donde estén inscritos los mismos. (LMV, 2002)

Al respecto, para GUTIERREZ, O., “MIENM negocia instrumentos no masivos y
[maneja] informacidén financiera del obligado principal y [de quien] negocia el

instrumento.” (GUTIERREZ, 2015)
2,222 Otros Mecanismos de Negociacion

El articulo 124 de la LMYV, establece que “se consideran otros mecanismos
centralizados de negociacion a aquellos que tienen como objeto negociar valores no

inscritos en rueda de bolsa”.

Cabe indicar que, para la operacion de dichos mecanismos serd necesario contar
con un reglamento que sefale los valores que seran materia de negociacion, requisitos,
condiciones, suspension y exclusion, conforme lo establecido en el articulo 125° de la

LMV, como se aprecia en el Anexo 1

2.3 Fondos de Inversion
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Los Fondos de Inversion nacen en Estados Unidos en el afio 1966°, como una
necesidad de satisfacer a los inversionistas mas sofisticados y con menor aversion al
riesgo; asi como, también, con mayores recursos de inversion. Si bien durante los
primeros afios de su nacimiento, los hedge funds tuvieron rentabilidades mayores a la
de los fondos mutuos, durante las primeras dos (02) décadas en Estados Unidos no

tuvieron el éxito deseado, generando pérdidas y cierre de fondos.

Los fondos de inversion, segun indica GUTIERREZ, “(...) en el mercado
norteamericano primero surge la industria y luego la regulacion, normalmente esta
ultima como respuesta a ciertos abusos en el mercado o a crisis especificas que no

pueden ser superadas por el mismo mercado.” (GUTIERREZ, 2011)

Por el contrario, en el caso peruano, los Fondos de Inversion nacen por efecto de la
promulgacion del Decreto Legislativo N° 862, Ley de Fondos de Inversion y de sus
Sociedades Administradoras (LFI), constituyendo esta una ley especial en la materia,
la cual tuvo como objetivo la creacion de vehiculos legales que permitan la inversion

colectiva en diversos activos, entre los cuales se encontraban los inmuebles.

Lamentablemente, durante la primera década no tuvieron la acogida esperada por
parte del mercado, debido a que la economia se encontraba en recuperacion, pero,
principalmente, a que el mercado de capitales peruano era incipiente y a que la crisis
asiatica de 1997 afecto la economia peruana.

“Sobre la evolucion del mercado de Fondos de Inversion, Gutiérrez asegura que,
“[los] fondos de inversion evoluciona e involuciona conforme al vaivén de la
economia...”, “[los] fondos de inversion (...) permite tomar la temperatura [de los]

inversionistas institucionales, su grado de sofisticacion y la estructura de demanda
que significan.” (GUTIERREZ, 2011: 151).

Adicionalmente, Gutiérrez senala que “[los] fondos de inversion cumplen con los
requisitos bdsicos necesarios que permiten su desarrollo, es decir, ser: (i)

tributariamente eficientes; (i1) asegurar la responsabilidad limitada de los inversionistas,

6 Los fondos de inversion nacen como contraposicion respecto a la clase de inversionistas a la regulacion de la Security and
Exchange Commission - SEC que mantenian los fondos mutuos en Estados Unidos. El primer Fondo de Inversion nace en 1949 a
raiz de la innovacion de Alfred Jones, un graduado de Harvard. Sin embargo, en 1966 se public6 una noticia sobre inversiones que
arrojaban rentabilidades superiores a las que resultaban de los fondos mutuos. (Gutiérrez, 2011)

7 Aprobada el 21 de octubre de 1996.
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y finalmente (ii1) permitir un manejo flexible y eficiente del portafolio del fondo de

inversion (...).” (GUTIERREZ, 2011).

Actualmente, el Reglamento de Fondos de Inversion — RLFI vigente fue aprobado
por Resolucion SMV N° 029-2014-SMV-018, el cual entré en vigencia el 01 de enero
de 2015 y otorgd un periodo de adecuacion para las Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion de seis meses’. Dicho Reglamento ha permitido que en la
actualidad se cuenten con productos mas variados dentro de los Fondos de Inversion

para el publico en general y regimenes simplificados para inversionistas institucionales.
2.3.1 Concepto
El Fondo de Inversion, de acuerdo a lo establecido en la LFI:

Es un patrimonio auténomo integrado por aportes de personas naturales y juridicas
para su inversion en instrumentos, operaciones financieras y demas activos, bajo
la gestion de una sociedad andénima denominada Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, por cuenta y riesgo de los participes del Fondo. En adelante
toda mencion a “sociedad administradora” debera entenderse referida a sociedad
administradora de fondos de inversion, asimismo, toda mencion a “fondo” debera
entenderse referida a fondo de inversion. Estos Fondos también pueden ser
administrados por las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos de Inversion
en Valores a las que se refiere la Ley del Mercado de Valores. (Articulo 1 LFI,
1996)

Para MARTIN, los fondos de inversion, “Tratan de reunir recursos de inversores
individuales o institucionales, (...) los cuales invierten en determinados activos por

cuenta y riesgo de los inversores.” (MARTIN, 2010; 265)

Asimismo, manifiesta MARTIN que, “Los fondos son la union de varios inversores
que adquieren, en forma proporcional y conjunta, una cartera de titulos valores,
técnicamente diversificada, con el fin de satisfacer sus necesidades y objetivos de

inversion, y es por ello que de forma general se les denomina fondos de inversion”.

(MARTIN, 2010; 265)

Mientras que, para COURT y TARRADELLAS,

8 La cual derogdé la Resolucion CONASEV N° 042-2003-EF-94.10, la cual habia derogado el primer Reglamento de la LFI que
fuera aprobada por Resolucion CONASEV N° 002-97-EF/94.10.
° Cumpliéndose el plazo el 01 de julio de 2015.
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Los fondos de inversion son patrimonios autonomos formados a través de las
aportaciones de personales naturales y juridicas y destinados a la inversion en
instrumentos, operaciones financieras y demas activos. Estos fondos son
gestionados por una sociedad anonima denominada “sociedad administradora de
fondos de inversion”, la cual puede administrar uno o mas fondos de inversion.
(COURT y TARRADELLAS, 2010)

Los fondos de inversion, segtin indica ELIAS,

(...) son de capital cerrado, tienen un niamero fijo de participaciones y un plazo de
vida definido. Las participaciones son negociables, sin embargo, no pueden ser
redimidas antes del término de vida del FI” (ELIAS, 2006; 12). Asimismo, sefiala
ELIAS, que los fondos de inversion poseen “(...) capacidad de invertir en distintos
activos financieros y no financieros (...)”. (ELIAS, 2006; 12)

Para HERRERA, “existen caracteristicas que diferencian a un fondo de inversion
y una empresa, entre ellas el hecho de estar basado en un patrimonio auténomo y un
reglamento de participacion, contar con participes (no con accionistas), ofrecer cuotas

de participacion (en lugar de acciones) tener duracion definida.” (HERRERA, 2010)

En consecuencia, vale decir que el Fondo de Inversion es aquél patrimonio
autonomo constituido con aportes de inversionistas (personas naturales y juridicas'®) a
los que les denomina participes del Fondo, quienes asumen el riesgo de inversion, que
administra una Sociedad Administradora o un Gestor Externo, previa aprobacién. Para
tales efectos, el patrimonio es invertido en activos, instrumentos y operaciones

financieras con el objetivo de darle a los participes una rentabilidad.

Para fines de la constitucion de un fondo de inversion, conforme lo establece el
articulo 49 del RLFI, debera agregarse a la denominacion la expresion “Fondo de
Inversion” o “FI”, siendo la misma concordante con su objetivo de inversion.
Adicionalmente, segun lo expuesto en el articulo 51 del RLFI, el fondo iniciard
actividades cuando se haya inscrito en el RPMV; cuando haya alcanzado el patrimonio
minimo establecido en el reglamento de participacion; la Asamblea General haya

aceptado la incorporacion al patrimonio del fondo de bienes no dinerarios; se haya

10 Dentro de este grupo recae el publico en general o un segmento.
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designado al Comité de Vigilancia; y, cuando se haya constituido la garantia'l,

debiéndose comunicar el inicio de actividades como hecho de importancia'?.

Tanto la LFI como el RLFI, establecen que los Fondos de Inversion pueden ser de
naturaleza publica o privada. En el primer caso, la Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion (SAFI)!? que lo gestiona debera estar autorizada y supervisada por la SMV
para su operacion pudiendo ofertar valores debidamente inscritos en el Registro Publico
del Mercado de Valores — RPMV, debiendo dar cumplimiento a las disposiciones de su
Reglamento de Participacion y marco normativo del mercado de valores. Mientras que,
cuando se trata de Oferta Privada'*, la Sociedad Administradora no esta supervisada ni

requiere de la autorizacion de la SMV.
2.3.2 Estructura

De acuerdo a la LFI y a su Reglamento, la estructura de un fondo de inversion es

como se detalla en el Anexo 4.
2.3.2.1 Sociedad Administradora

El articulo 129 del RLFI, establece que “en la denominacion de la Sociedad
Administradora debe incluirse la expresion “Sociedad Administradora de Fondos de

Inversion” o su abreviatura “SAFI”.”

Las Sociedades Administradoras se rigen bajo normas generales de conducta y
principios que son extensivos a todos sus accionistas, gerentes, directores y personal en
general; asi como a los miembros del Comité de Inversiones, Comité de Vigilancia y
Gestor Externo que se vinculen con ella por medio de un Fondo de Inversion que
administre. Los articulos 3, 4 y 5 del RLFI, seguin se aprecia en el Anexo 3 , establecen
que la Sociedad Administradora debe actuar conforme a preceptos como equidad,
reserva de informacion, honestidad, cuidado y diligencia, prioridad de intereses,
razonabilidad, entre otros; asi como de acuerdo a los siguientes Principios: (i) de

Reserva de Informacion Privilegiada's, (ii) de Independencia y Separacion, evitando

11 La sociedad administradora debera otorgar una garantia a favor de la SMV por un monto no menor a 0.75% de cada patrimonio
neto administrado.

12 En la comunicacion deberd precisar el patrimonio neto alcanzado, las cuotas suscritas, el porcentaje de cuotas pagadas y la forma
en que estas se pagaron.

13 Las Sociedad Administradora de Fondos de Inversion es una denominacion exclusiva de aquellas que se encuentren autorizadas
y supervisadas por la SMV.

14 Negociacion que no se encuentra inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores.

15 Cautelando la informacion privilegiada que esta a su cargo.
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cualquier tipo de conflicto de interés entre sus actores, y (iii) de Principio de
Transparencia, respecto de la politica de inversiones y gastos en el marco de los fines

del Fondo; asi como, el deber de informacién a favor de los participes.

Para ELIAS, “El reto que tienen las SAFIS es generar fondos que permitan
satisfacer ambas necesidades y amplien la gama de inversionistas y empresas que

requieran este tipo de financiamiento “no tradicional”.” (ELIAS, 2006)

La LFI establece que la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion es una
sociedad anonima debidamente autorizada por la SMV e inscrita en el RPMV quien
debe contar como minimo con un capital suscrito y pagado de S/ 750,000.00
(Setecientos Cincuenta Mil con 00/100 Soles)'®, conforme lo establecido en el articulo
13 del referido cuerpo legal, segun se aprecia en el Anexo 2 . Asimismo, disponen
que, la SAFI puede tener a su cargo la gestion de uno o mas fondos de inversioén
independientes entre si'’, siendo responsable de la constitucion y administracion del
fondo de inversion; asi como del patrimonio que lo constituye. Por ende, estard a cargo
de las inversiones y desinversiones, activos, transacciones, sistema operativo, del

reporte de informacion relevante a la SMV, control y gestion de riesgos de la cartera.

La responsabilidad de la SAFI se encuentra limitada a las deudas del fondo, salvo
que se compruebe que haya actuado con dolo o culpa inexcusable, generando dafio en

el patrimonio del mismo.

Los articulos 12, 48, 60, 132, 133, 141 y 143 del RLFI, segun se muestra en el
Anexo 3 , entre otros, establecen que la sociedad administradora al tener a su cargo la
gestion del Fondo debera cumplir con obligaciones, entre otras, como la verificacion de
la informacién divulgada en la publicidad para la colocacion del Fondo; ejecutar
debidamente las politicas de inversion establecidas en el Reglamento de Participacion;
designar al Comité de Inversiones; reportar cualquier situacion que dé lugar a conflictos

de interés; proporcionar a la SMV de la informacion relevante y actualizada de hechos

16 EIl patrimonio neto no podra ser menor a la suma de los Fondos que administra y en los porcentajes fijados por la SMV para
tales efectos. Adicionalmente, la autorizacion de funcionamiento es solicitada a la SMV por el representante legal, indicando
domicilio, teléfono y correo electronico; acreditar la publicacion de la resolucion de autorizacion; RUC; testimonio de escritura
publica; informacion de quienes ejerceran las funciones de directores, gerentes y apoderados; entre otros.

17 Para efectos de la administracion de mas de un Fondo, deberd llevarse la contabilidad en forma independiente.
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que impidan el adecuado cumplimiento de sus obligaciones; y, entrega del reglamento

de participacion a los participes!®.
Finalmente, la SAFI, segun lo establecido en el articulo 131 del RLFTI:

“(...) podra percibir de los Fondos una retribucion por los servicios de gestion que
le preste. La retribucion, su formula de calculo, la forma de devengo y la
periodicidad de cobro se fijara en el Reglamento de Participacion.

En los casos que los recursos del Fondo se inviertan en cuotas de Fondos Mutuos
gestionados por la misma Sociedad Administradora, se debe sefialar si ésta
percibira o no una retribucion por la parte que haya destinado en dichas
inversiones.”

2.3.2.2 Participes

De acuerdo a los articulos 61 y 62 del RLFI, segun se aprecia en el Anexo 3 , los
inversionistas'® adquieren la calidad de participes del fondo de inversion mediante la
suscripcion y adquisicion de certificados de participacion, las cuales estan debidamente
representadas a través de titulos fisicos?® o anotaciones en cuenta; asi como la
adquisicion en copropiedad?' y por sucesion hereditaria de dichos certificados. Al
adquirir la condicidn, los inversionistas se someten a las normas establecidas en el

reglamento de participacion.
2.3.2.3 Asamblea General de Participes

De conformidad con lo establecido en el articulo 90 del RLFI, seglin se aprecia en
el Anexo 3, la Asamblea General de Participes puede ser ordinaria®’ o
extraordinaria®’. La primera tiene a su cargo la aprobacion de los estados financieros y
la eleccion del Comité de Inversiones; mientras que, la segunda, tiene la facultad de
aprobar las modificaciones del reglamento de participacion que formule la SAFI, asi
como la designacion de auditores externos, autorizar el aumento del nimero de cuotas

y acordar la realizacion de nuevos aportes.

18 Debiendo recabar una constancia e incorporarla en el contrato de suscripcion.

19 Pudiendo ser personas naturales o juridicas.

20 Los certificados de participacion deberan quedar a cargo de un custodio.

21 En el caso de copropiedad, los titulares del Certificado de Participacion deberan designar a un representante legal frente a la
sociedad Administradora.

22 La Asamblea sesionara en forma anual.

23 La Asamblea sesionara de acuerdo a la coyuntura del desarrollo de las funciones del Fondo.
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Adicionalmente, los articulos 91, 92 y 93 del RLFI, como se aprecia en el Anexo
3, establece que la convocatoria a la Asamblea General deberd efectuarse segun los
plazos dispuestos en el reglamento de participacion y las decisiones que arriben deberan
constar en Acta debidamente aprobadas en el marco del quorum, simple?* o calificado?,

establecido para la toma de decision respectiva.
2.3.2.4 Comité de Vigilancia

De acuerdo, a la opinion de RIVERO y FLORES, “uno de los elementos mas
importantes del funcionamiento del sistema de Fondos de Inversion lo constituye la
presencia de la Asamblea de Participes y del Comité de Vigilancia, lo cual permite

contar a este sistema con mecanismos de autocontrol”. (RIVERO y FLORES, 1997)

El Comité de Vigilancia es designado por la Asamblea General de Participes y
tienen como objetivo supervisar la gestion de la administracion, en el marco de lo
establecido en los articulos 101 y 102 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 .
Asimismo, los miembros del Comité no podran ser menores a tres (3) ni mayores a seis
(6), no pueden estar vinculados?® a la sociedad administradora y pueden representar a
los participes en mas de un fondo de inversidbn a cargo de la misma sociedad
administradora, debiendo procurar el interés de los participes en ejercicio de la

diligencia, lealtad e imparcialidad.
2.3.2.5 Gestor Externo

El Gestor Externo®’ es contratado por la Sociedad Administradora para que
gestione el Fondo, es decir cumpla con tomar las decisiones de inversion, desinversion
y mantenimiento de sus operaciones. En cuanto a la administracion, puede ejercer la
gestion de uno o mas fondos a cargo de la Sociedad Administradora, conforme a lo

estipulado en el articulo 137 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 .

2.3.2.6 Comite de Inversiones

24 La Asamblea se constituird en primera convocatoria con el 50% de las cuotas suscritas y en segunda convocatoria con la
concurrencia de cualquier nlimero de cuotas suscritas.

25 La Asamblea se constituird en primera convocatoria con la concurrencia de 2/3 de cuotas suscritas y en segunda convocatoria
con la concurrencia de 3/5 de cuotas suscritas.

26 No podran ser directores, gerentes, accionistas, conyuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad y primero de
afinidad.

27 EI Gestor debera ser una persona juridica nacional o extranjera que cuente con la solidez y experiencia necesaria en la gestion
y administracion de carteras, debido a que ejecutara las mismas obligaciones que la sociedad administradora.
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El Comité de Inversiones?®, de acuerdo con lo establecido en los articulos 138 y
139 del RLFI, segtin se aprecia en el Anexo 3 , es un 6rgano independiente que puede
ser parte de la SAFI o del gestor externo contratado por el Fondo y estard a cargo de
aprobar las decisiones de inversion, siendo dicha facultad indelegable. Los miembros
del Comité?® deben ejercer el cargo en mérito de los principios de independencia,
separacion y autonomia®’; y sus decisiones deberan constar en Actas, las mismas que

deberan ser suscritas por los miembros del Comité.
2.3.3 Tipos

Independientemente del tipo de fondo de inversion, HELGUERO (2006) sostiene
que estos “pueden clasificarse en dos grandes grupos: los que invierten en valores
representativos de deuda y los que invierten en valores representativos de capital.” Sin
embargo, para efectos de la presente tesis, se desarrollaran a los fondos de inversioén

estos pueden ser publicos o privados.

En ese sentido, el articulo 2 de la LFI establece que “Los Certificados de

Participacion pueden ser colocados por oferta publica o privada.”
- 2.3.3.1Fondos de Inversion Publico

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo 19 de la LFI, seglin se aprecia en el Anexo
_3 , el fondo de inversion publico es aquél que se encuentra inscrito en el Registro
Publico del Mercado de Valores (RPMV) y es administrado por una SAFI supervisada
por la SMV, debiendo sujetar su actuacion a la LFI y RLFI; en consecuencia, los

participes pueden recurrir a la SMV para solicitar proteccion y presentar reclamos.

28 EI Comité esta conformado por tres (3) especialistas en la materia. La designacion de los miembros del Comité recae sobre la
sociedad administradora o el gestor externo.

29 Cabe agregar que, los miembros del Comité deberan ser exclusivamente personas naturales y, por lo tanto, para calificar como
miembro del Comité es necesario tener formacion académica como minimo universitaria completa y contar con una experiencia
profesional de como minimo tres (3) afios en temas relacionados a las finanzas, gestion de portafolios o actividades relacionadas al
objeto del Fondo.

30 En articulo 138 del Reglamento de la LFI estipula se conceptualiza los principios sobre los cuales se desenvolveran los miembros
del Comité de Inversiones:

“a) Separacion, implica que el espacio fisico u otros medios que se utilicen para llevar a cabo las sesiones del Comité de Inversiones,
deben mantener condiciones de hermetismo, reserva y exclusividad durante el ejercicio de dichas funciones. El mismo principio
sera de aplicacion en las comunicaciones requeridas para ejecutar las decisiones de inversion del Fondo.

b) Independencia, significa que los miembros del Comité de Inversiones no podran prestar sus servicios a personas vinculadas a la
Sociedad Administradora, salvo que sean designados por el Gestor Externo y este no sea vinculado a la Sociedad Administradora,
o que para ello sean expresamente autorizados por la Asamblea General, en cuyo caso, cuando estas personas sean participes del
Fondo no podran ejercer el derecho de voto.

c¢) Autonomia, implica que la toma de decisiones de inversion se realice exclusivamente por los miembros del Comité de Inversiones
sin presencia de otras personas y sin subordinacion a intereses de terceros. Para estos efectos, se entiende por toma de decisiones
de inversion a la adopcion del acuerdo de adquirir, mantener o enajenar activo(s) para la cartera o de la cartera del Fondo.”
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- 2.3.3.2Fondos de Inversion Privado

Sobre los fondos de inversion colocados por oferta privada, GUTIERREZ sefala
que:

“(...) en los fondos privados los inversionistas deberan solucionar sus reclamos
ante la sociedad administradora del fondo, ante las autoridades judiciales y/o
arbitrales escogidas y utilizando los mecanismos establecidos en el reglamento de
participacion”
(...) los fondos de inversion colocados por oferta privada no se encuentran
obligados a cumplir con los requerimientos legales (...), es practica comtn en el
mercado que si lo hagan, no solo para hacerse mas confiables y atractivos al
inversionista privado, sino con la finalidad de en algiin momento poder inscribir
sus cuotas de participacion en algiin mecanismo centralizado de negociacion o

bolsa, sin que para ello sea necesario efectuar demasiadas modificaciones a su
estructura y a su reglamento interno de participacion.” (GUTIERREZ 2011, P. 42)

En el articulo 30° del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 , Este tipo de fondos
no estan inscritos en el Registro y la Sociedad Administradora no es supervisada por la
SMV, por ende, no estan sujetos al régimen legal establecido en la LFI y su RLFI,
pudiendo — en mérito a la flexibilidad con la que cuentan — establecer las reglas mas
convenientes que le permitan dotar de confiabilidad al inversionista, generalmente
institucional, y asi poder colocar sus cuotas en un mecanismo centralizado de

negociacion.

No obstante, de acuerdo a lo establecido en el articulo 157, 158 y 159 del RLFI,
como se aprecia en el Anexo 3 , la Sociedad Administradora tiene la obligacion de
remitir informacion financiera a la SMV, reportes relativos a su patrimonio, nimero de
participes y otra informacion relevante que le permita definir al Regulador que no se
trata de un fondo de inversion publico. Para tales efectos, toda colocacion de cuotas que
busque efectuar la Sociedad Administradora deber contener precisiones dentro de su
publicidad, debiéndose informar al ptblico a quién se dirige, que la SMV no se ejerce
supervision respecto de ellas y que la gestion del fondo y servicios conexos es

integramente responsabilidad de su administracion.
2.3.4 Caracteristicas
2.3.4.1 Patrimonio autonomo

Sobre la caracteristica juridica del Fondo de Inversion, Gutiérrez asegura que:
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“(...) no tienen la categoria de persona juridica ni de un contrato asociativo (no es
una sociedad o consorcio, corporation o partnership), sino que simplemente es un
patrimonio autdbnomo tributariamente transparente, cuyos derechos y obligaciones
deben ser ejercicios por la sociedad administradora actuando en nombre y
representacion del fondo.” (Gutiérrez, 2011: 163).

El patrimonio auténomo es aquel conjunto de bienes y derechos que esta
desvinculado juridicamente (respecto de la personalidad) y contablemente de sus
titulares que tiene una finalidad determinada. El patrimonio autonomo?®! tiene como

principal caracteristica la inembargibilidad®? de los bienes y derechos que lo componen.
2.3.4.2 Cuotas, tipos de aporte, patrimonio minimo e inversion colectiva
Sobre las cuotas del fondo de inversion, MARTIN considera que:

“El fondo emite participaciones que tienen un mismo valor, ya que son partes
alicuotas de su patrimonio. El precio de esa participacion puede ir aumentando o
disminuyendo en funcion del comportamiento de los activos en los que haya
invertido el fondo. El valor de la mayoria de esas participaciones puede seguirse
en los periddicos financieros y estan expresadas en unidades monetarias.”
(MARTIN, 2010: 266)

Asimismo, para COURT y TARRADELLAS:

“El patrimonio de cada fondo de inversion esta conformado por participaciones
que comparten el mismo valor y caracteristicas. Para invertir en un fondo de este
tipo, se compran (suscriben) un ntimero determinado de las participaciones que
componen la totalidad del fondo y, si algiin participante se desea retirar, estas
pueden ser vendidas (reembolso) parcial o totalmente. Las participaciones no
poseen un valor nominal, sino un valor de liquidacion asignado diariamente de
acuerdo con la fluctuacion de los precios de los activos que conforman el fondo”
(COURT y TARRADELLAS, 2010)

El patrimonio de propiedad del Fondo se divide en cuotas, las cuales estan
representadas en Certificados de Participacion que pueden ser validamente

transferibles??.

31 Considerando la poca regulacion en nuestro ordenamiento legal, citamos el articulo 57 del Codigo Procesal Civil estipula que
“toda persona natural o juridica, los érganos constitucionales autonomos y la sociedad conyugal, la sucesion indivisa y otras formas
de patrimonio auténomo, pueden ser parte material de un proceso”

Adicionalmente, el articulo 65 del Cédigo antes referido sefiala dentro de la representacion procesal que: “Existe patrimonio
autonomo cuando dos o mas personas tienen un derecho o interés comun respecto de un bien, sin constituir una persona juridica.
La sociedad conyugal y otros patrimonios son representados por cualquiera de sus participes, si son demandantes (...)”.

32 Los bienes y derechos no puedes ser afectados con gravamen porque el patrimonio auténomo es un sujeto distinto al de sus
titulares.

33 Se tranzan a través del mercado secundario y se cotizan en bolsa.
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Conforme lo establecen los articulos 63, 64 y 65 del RLFI, como se aprecia en el
Anexo 3 ,respecto a los tipos de aporte, las cuotas seran pagadas en efectivo o a través
de bienes (muebles e inmuebles) a los que se les denomina aportes no dinerarios. En
caso se trate de estos ultimos, como en el caso de los fondos que invierten en “bienes
inmuebles” para ser considerados como aportes, la Asamblea General debera autorizar

su incorporacion en el patrimonio, previo cumplimiento del procedimiento siguiente:

Figura 3: Admision de Aporte de Bien Inmueble al FIRBI

Admision del aporte
no dinerario en
Asamblea General

Verificacion del
Comité de Inversiones

* El documento debera incorporar una
propuesta de valor y descripcién del
bien; asf como otra informacién

relevante.

* El Comité de inversiones propone el
valor del inmueble ante la Asamblea
General para su aprobacién. El valor
resultard del menor monto de
valorizacion derivado de la propuesta
del aportante, de la valuacion de la
Entidad Tasadora y del valor razonable.

* La Asamblea debe contar con quérum
calificado.

« El precio de suscripcién de cuotas que
aplicara sera el vigente al momento de
aprobar el aporte.

* De corresponder, deber3 disponer la
inscripcion del bien en el Registro

Publico respectivo.

* Identificard la ideoneidad del bien con
el objetivo del fondo. En caso de
admisién, deberé encargarle a una
Entidad Tasadora la valuacién del bien.

* El valor razonable se emplea la

metodologia de valorizacién dispuesta

en el reglamento de participacion.

El Comité de
Inversiones define el
valor ante el aportante

Solicitud de aporte de
bien no dinerario

Fuente LFI y RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis

El articulo 13 de la LFI, como se muestra en el Anexo 2 , con relacion al
patrimonio minimo, establece que en caso de no haber alcanzado el minimo de cuotas
establecida en el reglamento de participacion, la sociedad administradora debera
devolver los aportes a sus titulares, segin lo indicado en el articulo 66 del RLFI, como
se muestra en el Anexo 3 , en la misma forma en que se adopto6 el aporte, mas la
rentabilidad que se haya generado en el periodo del aporte hasta la redencion.
Asimismo, los articulos 70 y 71 y Anexo G del RLFI, como se muestra en el Anexo
3, se establece que el fondo de inversion podra aumentar** o reducir® su capital,

previa aprobacion de la Asamblea General.

34 Para ello, ser4 necesario que la totalidad de las cuotas existentes se encuentren pagadas.

35 La reduccion debe afectar a todos los participantes en forma prorrateada respecto de su porcentaje de participaciéon. También
operara la reduccion del capital del fondo cuando se produzca la recompra de cuotas. Ambas situaciones deben ser informadas
como hecho de importancia, sefialandose para tales fines el porcentaje y cantidad de cuotas redimidas.
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Por otro lado, respecto a la inversion colectiva del fondo, para COURT vy

TARRADELLAS:

a. Puesto que hablamos de instituciones de inversion colectiva, podemos entender
que:

i. Son instrumentos financieros que se caracterizan por conformar fondos que
reunen recursos de inversores individuales con la finalidad de invertirlos en una
gama diversa de valores y activos financieros (o también de activos no
financieros).

ii. La rentabilidad de cada inversor individual estara sujeta al rendimiento colectivo
del fondo.

Una de las principales caracteristicas de inversion colectiva esta en la igualdad de
trato a todos sus participantes en lo referente a derechos y obligaciones. Esto no
significa que no pueda haber, dentro de un mismo fondo, diferentes tipos de
estrategias de inversion, diferentes tipos de participacion con gastos, comisiones y
requisitos de entrada distintos (...) (COURT y TARRADELLAS, 2010)

En ese contexto, los derechos, obligaciones y riesgos son asumidos en forma

homogénea por cada participe del fondo.

que:

2.3.4.3 Colocacion de cuotas y capital cerrado

Con relacion al capital cerrado de los fondos de inversion, DE ALMEIDA senala

Los fondos de inversion se caracterizan por ser de naturaleza cerrada (Closed end
funds) dado que tienen un capital invariable conformado por una cantidad fija de
cuotas parte, las mismas que quedan instrumentadas en titulos denominados
también certificados de participacion. Dichas cuotas parte, una vez aportadas, no
pueden ser incrementadas en su valor mediante nuevas aportaciones ni rescatadas
o reembolsadas, motivo por el cual los participes que deseen retirarse del fondo
necesariamente tienen que transferir sus certificados de participacion a terceros.
(DE ALMEIDA, 1998)

Los fondos de inversion son considerados como fondos de capital cerrado debido

a que una vez colocadas las cuotas se cierra el patrimonio, no permitiendo la salida

inmediata de sus inversionistas.

Al respecto, Gutiérrez senala que “son de capital cerrado, no permitiendo la salida

inmediata de sus inversionistas, sino hasta la fecha de vencimiento de los fondos de

inversion”. Y que, “Este tipo de medida (...) genera que al no existir posibilidad de

redencidn anticipada de las cuotas de participacion en los fondos de inversion, el plazo
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de vencimiento de los fondos de inversion sea muy corto y para ser renovado deba ser

aprobado por la asamblea de participes”. (Gutiérrez, 2011: 164)

Asimismo, MARTIN, sefiala que “en un fondo cerrado, el precio de las acciones
puede o no puede ser igual al VNA, ya que el precio de las acciones estd determinado
por la oferta y la demanda en el mercado secundario actuando como valor tedrico o
referencial el VNA. Las acciones pueden cotizar con premio (cuando el precio es mayor
que el VNA), o con descuento (cuando el predio es menor que el VNA).” (MARTIN,
2010)

La colocacion de cuotas puede efectuarse a través de la emision primaria de oferta
publica o privada, y mediante el mercado secundario, ya sea listados (en bolsa o fuera

de ella) o no listados (realizado por la misma sociedad administradora).

En ese contexto, el articulo 3 de la LFI, segiin se aprecia en el Anexo 2 ,
establecen que el numero de cuotas es fijo y sus cuotas no son susceptibles de rescate
antes de la liquidacién del Fondo, a menos que se haga ejercicio del derecho de
separacion?, se liquide el fondo por vencimiento del plazo o porque asi lo acuerde el
Asamblea General de Participes, y cuando se efectie la transferencia en rueda de bolsa

o fuera de ésta.

La colocacion de cuotas, previa inscripcion en RPMV, cuenta con un plazo
improrrogable de 12 meses para colocar sus cuotas, pudiendo ser colocadas
directamente por la sociedad administradora®’ o mediante la intervencion de agentes de

bolsa, segun lo establecido en el articulo 57 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 .

De la misma manera, el articulo 63 del RLFI, segun se aprecia en el Anexo 3 ,
establece que los pagos de las cuotas podran ser totales o parciales, en caso sean
parciales en el reglamento debera definirse el porcentaje de pago inicial y las
condiciones y plazos de pago del saldo pendiente. Asimismo, debera fijarse el
procedimiento del requerimiento de pago, las penalidades y consecuencias en caso se

produzca el impago de las cuotas; toda vez que las cuotas suscritas € impagas no podran

36 El derecho de separacion puede ser ejercido por un participe, principalmente, cuando se efectian modificaciones importantes
respecto de la politica de inversiones, duracion del fondo, gastos, limite de endeudamiento, inversiones en valores prohibidos, entre
otros.

37 La sociedad administradora podra estructurar la oferta publica o privada de valores mobiliarios (valores representativos de deuda
o cuotas).
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ser consideradas en la determinacion del patrimonio minimo requerido para el inicio de

las actividades del fondo.
2.3.4.4 Certificados de Participacion

Los certificados de participacion adoptan la forma de titulos fisico o anotaciones
en cuenta, de acuerdo con lo establecido en el articulo 25 de la LFI y el articulo 67 del
RLFI, como se aprecia en los Anexos 2y 3 . Para efectos de los titulos fisicos®® seran
considerados como propietarios del Certificado de Participacion quienes se encuentren
inscritos como tales en el Registro de Participes bajo administracion de la Sociedad
Administradora; mientras que en el caso de las anotaciones en cuenta®® la propiedad se
atribuye a quienes se encuentren inscritos en el Registro Central de Valores y
Liquidaciones a cargo de la Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores -

CAVALI*.

Los certificados de participacion pueden, seglin lo establecido en el articulo 54 del
RLFI, como se aprecia en el Anexo 3, ser agrupados en diferentes clases con distintos
derechos y series, siempre y cuando entre ellas mantengan el mismo valor nominal,
vencimiento y caracteristicas. Cabe agregar que, el mismo RLFI, estipula que en todo
fondo se debera incorporar por lo menos una clase de cuotas con derecho a voto y
cuando existan clases sin derecho a voto los derechos que se le otorgaran seran la
percepcion de un dividendo preferencial, derecho a voz en Asamblea, derecho de
separaciéon y la participacion en aumentos o reducciones de capital en forma

proporcional.

En ese sentido, los certificados de participacion podran ser inscritos en un
mecanismo centralizado de negociacion, siempre que asi lo establezca el reglamento de

participacion.

2.3.4.5 Constitucion

38 No surtira efectos la transferencia del certificado de participacion si es que el acto juridico no ha sido comunicado por escrito a
la sociedad administradora para la inscripcion en el Registro respectivo.

39 De la misma forma que para los titulos fisicos, la transferencia no surtira efectos si es que el acto juridico no ha sido anotado en
el Registro Contable de CAVALI.

40 CAVALI se encarga del registro, transferencia, custodia, compensacion y liquidacion de valores para las operaciones realizadas
en la Bolsa de Valores de Lima; asi como de la inscripcion de las transferencias realizadas sobre los valores registrados en su
registro contable.
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Para la constitucion de un fondo de inversion es necesario que la SAFI se encuentre
inscrita como tal en el RPMV, definir el plazo de vigencia*' y el patrimonio neto del
Fondo no sea inferior al monto establecido en su reglamento de participacion, debiendo
presentarse ¢éste y el modelo de contrato de suscripcién ante la SMV, segun lo
establecido en el Anexo G del RLFI. Asimismo, sera necesario de acuerdo con lo
establecido en el articulo 21 de la LFI y 56 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 ,

que se cuente con la precolocacion de cuotas.
2.3.4.6 Universo de inversion y criterios de diversificacion

Con relacién a la diversificacion, MARTIN, considera que “[g]eneralmente no
requieren grandes cantidades de dinero, ya que la mayoria de los fondos pueden

invertirse cantidades minimas (...)” (MARTIN, 2010)

Adicionalmente, RIVERO y FLORES, indican que “La relevancia de los Fondos
de Inversion se encuentra en permitir a los diversos agentes de la economia no so6lo
acceder a oportunidades de inversion, a través de un portafolio diversificado en
términos de liquidez, rentabilidad y riesgo con diversos valores mobiliarios

predominantemente objeto de oferta publica (...)” (RIVERO y FLORES, 1997)

El universo de inversion del fondo recae sobre bienes y derechos que integra sus
activos*?, siempre que hayan sido expresados como objeto de inversion en el reglamento
de participacion, segun lo establecido en el literal a) del articulo 5 de la LFI y el 65 del

RLFI, segun se aprecia en los Anexos 2y 3 .

En ese sentido, de acuerdo con lo establecido en el articulo 27 de la RLFI, segiin
se aprecia en el Anexo 3 , los recursos del Fondo podran ser invertidos en valores
mobiliarios privados o emitidos por el Estado, instrumentos financieros no inscritos en
el RPMV, depositos en entidades bancarias, financieras o depositos del Gobierno,
Bancos Centrales y otras personas juridicas nacionales o extranjeras, en fondos mutuos,
operaciones de arrendamiento, operaciones de transferencia temporal de valores,
operaciones de reporte y de pacto, de compra y venta de moneda extranjera, derivados

financieros, carteras de crédito, commodities y derechos que sobre ellos recaigan,

41 Normalmente los plazos se traducen en periodos cortos debido a la imposibilidad de redencion anticipada. Sin embargo, el plazo
del fondo puede ser ampliado siempre que se encuentre previsto en el reglamento de participacion.
42 Los activos del fondo de inversion no podran estar afectos a medidas cautelares, gravamenes o prohibiciones.
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instrumentos financieros de rendimiento estructurado y otros valores, activos u
operaciones que defina la SMV. Dichos valores mobiliarios deberan ser custodiados,
por la propia sociedad administradora o por una entidad autorizada para tales efectos

por la SMV.

En lo que corresponde a la diversificacion de la cartera, el reglamento de
participacion deberd definir los criterios y limites de inversion que serdn aplicados por
la sociedad administradora. Sin embargo, en el articulo 80 del RLFI, segtin se aprecia
en el Anexo 3 , se establecen parametros sobre los cuales se definiran los criterios de

diversificacion de cada fondo.

Adicionalmente, de acuerdo a lo establecido en el articulo 30 de la LFI, segtn se
aprecia en el Anexo 2 , La sociedad administradora con cargo a los recursos del fondo
puede emitir obligaciones y financiarse en los casos que lo ameriten, siempre y cuando
cuente con expresa autorizacion del Comité de Vigilancia. De igual manera, para las
emisiones de obligaciones que realice el fondo serd necesario constituir garantias®’ en

caso esta sea realizada mediante oferta publica, superase el patrimonio del fondo.
2.3.4.7 Responsabilidad del Fondo de Inversion

Desde el punto de vista civil y societario, los inversionistas y la SAFI tienen
responsabilidad limitada, salvo que se genere una situacion de dolo o culpa

inexcusable**.

Sin perjuicio de ello, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 17 de la LFI y en el
articulo 34 del RLFI, segun se aprecia en los Anexos 2 y 3, se aplica la
responsabilidad solidaria a la sociedad administradora y a los responsables que
intervinieron en la elaboracion del reglamento de participacion por las inexactitudes u

omisiones que hayan afectado la colocacion o inversion del fondo.

2.3.4.8 Regimenes de Organizacion e Inscripcion

43 Los tipos de garantia que podran constituir los fondos de inversion, en el marco de la establecido en el articulo 90 de la LMV,
son carta fianza bancaria, deposito bancario, certificado bancario en moneda extranjera depositado en institucion financiera nacional
y polizas de caucion emitas por aseguradoras. Las garantias deberan ser inscritas en el RPMV.

44 De acuerdo con lo estipulado en el literal d) del articulo 17 de la LFI, la sociedad administradora debera indemnizar a los Fondos
colocados por oferta publica que administra cuando ella, sus dependientes, personas contratadas para la prestacion de servicios
incurran, por omision o accion, en las prohibiciones establecidas en LFI, el reglamento de participacion y demds normas
establecidas por la SMV.
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La norma contempla dos tipos de regimenes de inscripcion en el RPMV, uno es el
llamado Régimen General® y el otro el Régimen Simplificado*, en la Figura 4 podra
evidenciarse al publico para los cuales se disefian los fondos de inversion que calzan en

dichos regimenes:

Figura 4: Regimenes de Inscripcion de los Fondos de Inversion
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Fuente: LFI y RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis

2.3.4.9 Negociacion de los certificados de participacion

Los certificados de participacion pueden negociarse en un mecanismo centralizado
de negociacion o fuera de éste, segin lo establecido en los articulos 25 y 35 del RLFI,

como se aprecia en el Anexo 3 .
2.3.4.10 Terminacion Anticipada

La terminacion anticipada del fondo puede presentarse debido a que se produzca la

transferencia, fusion o escision, disolucion y liquidacion.
2.3.5 Marco legal del Fondo de Inversion

2.3.5.1 Reglamento de Participacion

45 La inscripcion del régimen general implica la presentacion ante la SMV de una solicitud suscrita por el representante legal de
la sociedad administradora, la ndmina de los miembros del Comité de Inversiones, el reglamento de participacion; y, el modelo de
contrato de suscripcion. Sin perjuicio de ello, la SMV puede requerir informacion adicional. Cabe indicar que, al momento de que
proceda la inscripcion del fondo también se inscribe los certificados de participacion y el reglamento de participacion.

46 Inscripcidn automatica con la presentacion de la solicitud, la némina del Comité de Inversiones y el reglamento de participacion.
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De acuerdo a lo indicado por, MARTIN:

“El reglamento del fondo es el documento que especifica el tipo de fondo, los
objetivos de inversion, las estrategias de diversificacion y los instrumentos en los
que invertira. En él debe incluirse informacion sobre:

- El nombre del Fondo, especificando la denominacion exacta y el tipo de fondo.
- La sociedad administradora y la depositaria, indicando el nombre y domicilio
de ambas.

- Las participaciones, indicando los mecanismos para comprar y liquidar las
participaciones, la forma de calculo del precio de liquidacion, los tipos de acciones
existentes, las comisiones de suscripcion, liquidacion y administracion.

- La politica de administracion y diversificacion que seguird el fondo y los
activos y mercados en los que se realizaran inversiones.” (MARTIN 2010, 278)

En ese sentido, el reglamento de participacion es un contrato que recoge los
acuerdos principales de inversion por parte de los participes en el marco del objetivo
del Fondo de Inversion. De acuerdo al articulo 9 de la LFI, segun se aprecia en el Anexo
_2 , el documento debe contener, entre otros la denominacion, plazo de vigencia,
caracteristicas, objetivo de inversion y diversificacion, niveles de riesgo, colocacion de
las cuotas, periodo de inversiones, procedimientos de valorizacion del patrimonio, tipo
y numero de sesiones de asambleas generales, distribucion de dividendos, comisiones
de la sociedad administradora, gastos imputables al fondo de inversion, condiciones de
ingreso y salida, informacion a entregar a los participes y oportunidad, mecanismos de
solucion de controversia, atribuciones de la Asamblea de Participes*’, procedimientos
de eleccion, remocion y funciones del Comité de Vigilancia, limites de concentracion
y participacion de los participes, procedimiento para la seleccion de la auditora, derecho
de preferencia, aumento de aportaciones, politica de endeudamiento, tratamiento de las
operaciones con personas vinculadas, procedimiento de transferencia, disolucion y
liquidacidn, entre otros. Asimismo, en cuanto a las cuotas, debera establecer la cantidad
maxima que puedan tener los aportantes fundadores y los inversionistas institucionales

en el régimen general®,

El reglamento de participacion podra ser modificado por acuerdo de la Asamblea
General, siempre que no recaiga sobre temas como cambio de custodio, modificacion

de la denominacién de la sociedad administradora, accionistas, grupos econdémicos,

47 Incluyendo el quérum necesario para la convocatoria y adoptar acuerdos.
48 Sin embargo, en el régimen simplificado el limite maximo para estos inversionistas podra ser del cien por ciento (100%).
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domicilio, Comité de Inversiones, régimen tributario, entre otras*®, las cuales podran
ser modificadas por efecto de la actualizacion del reglamento, segun lo establecido en

el articulo 73 del RLFI, segtn se aprecia en el Anexo 3 .

Segun lo establece el articulo 44 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 , las
modificaciones al reglamento de participacion podrian recaer sobre el Comité de
Vigilancia o el de Inversiones siempre que tengan la delegacion de facultades
respectivas. Las facultades para efectuar modificaciones son delegables, salvo las que

puedan dar origen al ejercicio del derecho de separacion.
2.3.5.2 Contrato de suscripcion y Contrato de Transferencia de Cuotas

El contrato de suscripcion de cuotas da origen a la relacion juridica entre el fondo
de inversion y el participe, en donde se definira el nimero de cuotas suscritas y pagadas,
de ser el caso, el precio y monto de suscripcion, segun lo establecido en el Anexo H del
RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 . En dicho documento debera constar la expresa
voluntad del participe respecto de la aceptacion y sometimiento al reglamento de
participacion segun lo establece el literal b) del Anexo G del RLFI, correspondiéndole
a los nuevos titulares del certificado de participacion comunicar el hecho para el registro

ante la SAFI y/o CAVALI, seglin corresponda.
2.3.5.3 Politica de Inversiones

Mediante la politica de inversiones se diseia la estrategia de funcionamiento del
fondo, identificandose los activos que se tomaran como parte del patrimonio y sobre los
cuales se podran efectuar inversiones, se definira la diversificaciéon de cartera,
condiciones de las inversiones que se efectiien y los niveles de riesgo a asumir. Al
respecto, el RLFI establece las inversiones permitidas, prohibidas y los excesos de
inversiones, lo cual debera ser recogido, de acuerdo al objetivo del fondo en el

reglamento de participacion.
2.3.5.3.1 Inversiones Permitidas

Las inversiones del fondo podran realizarse en distintas alternativas como

adquisicion de bienes inmuebles, proyectos de desarrollo constructivo, adquisicion de

49 Segun lo establecido en el Anexo I del Reglamento de la LFI.
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valores mobiliarios de renta fija o renta variable; asi como todo aquello que esté

dispuesto en la normativa. (Ver Tabla 12 del Anexo 4)

Las inversiones que realice el fondo de inversion deben valorizarse, de acuerdo con
la metodologia establecida en el reglamento de participacion, en cada elaboracion de

los estados financieros.
2.3.5.3.2 Inversiones Prohibidas

Al respecto, tanto la LFI como su Reglamento han establecido las inversiones
restringidas sobre las cuales no se realizard ninglin tipo de inversion, de acuerdo a lo
senalado en la Tabla 13, segtn se aprecia en el Anexo 4 . Adicionalmente, la SMV y,
segun el acuerdo de los participes, en el reglamento de participacion se podran fijar

otras inversiones prohibidas a consideracion del tipo de objetivo del fondo.
2.3.5.3.3 Excesos de Inversiones

De acuerdo con lo establecido en el articulo 79 del RLFI, segun se aprecia en el
Anexo 3 , los excesos son inversiones no previstas en la politica de inversiones del
fondo. Dichos excesos pueden obedecer a dos causas, la primera a una situacioén

atribuible a la sociedad administradora y la segunda por una causa no atribuible a esta.

En el primer caso, de acuerdo con lo estipulado en el articulo 24 de la LFI, segin
se aprecia en el Anexo 2 , la SAFI tendrd un plazo de seis (6) meses para proceder
con la subsanacion del exceso o de la inversion no establecida en la politica de
inversiones, debiendo presentar a la SMV una propuesta de subsanacion. En caso de
que ¢éste no sea aprobado o venza el plazo sin que se subsane, la SAFI debera adquirir
las inversiones efectuadas sin autorizacion al valor razonable o al valor de adquisicion,

lo que resulte superior.

En el segundo supuesto, la subsanacion se efectuard en el marco de las
disposiciones de la Asamblea General, debiendo establecer las condiciones para la
subsanacion y si no es aprobado por dicho 6rgano, tendrd la SAFI que adquirir las
inversiones conforme a lo sefialado en el parrafo precedente, segtn lo establecido en el

articulo 79 del RLFI, como se aprecia en el Anexo 3 .
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CAPITULO III FONDO DE INVERSION EN RENTA DE BIENES
INMUEBLES

3.1 Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles
3.1.1 Definicion

El Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles, en adelante FIRBI, es un
tipo de Fondo de Inversion que tendra como finalidad la adquisicion o construccion de
bienes inmuebles que serdn destinados para su arrendamiento u otra forma onerosa de
cesion en uso, teniendo asimismo la posibilidad de ser transferido luego de un periodo

de tiempo, estipulado por ley.

Segun la doctrina, “un fondo de inversion inmobiliario es un patrimonio autbnomo
constituido por el aporte de personas naturales y/o juridicas con el fin de invertir en la
compra de inmuebles, ya sea para venta directa, ejecucion de habilitaciones urbanas y/o

desarrollos inmobiliarios a través de contratos asociativos”. (HERRERA, 2010)

También, “se considera que la vocacion de los fondos de inversion estd en la
compra y en el desarrollo de proyectos que generen retornos financieros mediante la

venta o el alquiler de unidades inmobiliarias”. (PERALES, 2016)

Este tipo de fondo de Inversion sera administrado por una SAFI, rigiéndose por la

normativa pertinente y por el Reglamento de Participacion del Fondo.

En el FIRBI, los participes podran efectuar aportes en bienes inmuebles o en
efectivo, adquiriendo certificados de participacion por la cuota que les corresponda, que
son colocados en oferta publica primaria a por lo menos 10 inversionistas. Los
certificados de participacion que se emiten pueden ser mediante titulos fisicos o por

anotaciones en cuenta.

“Este tipo de inversion estd recomendada para inversionistas que les interese
invertir a largo plazo, no para inversiones especulativas a corto o mediano plazo”.

(BBVA, 2015)

Referente a los certificados de participacion en anotaciones en cuenta, la doctrina
se pronuncia indicando que “[la inscripcion de las cuotas de participacion en Cavali

permite al participe que pueda realizar transacciones en el mercado secundario de una
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manera mas rapida, con lo que puede monetizar su inversion sin necesidad de esperar

que el proyecto concluya.” (HERRERA, 2010: 10)
3.1.2 Requisitos de Constitucion

Para que un FIRBI adquiera la calidad de tal, diferencidndose de los otros tipos de
Fondos de Inversion, el Reglamento de Fondos de Inversion y Sociedades
Administradoras ha estipulado en su Cuarta Disposicion Complementaria Final los

requisitos que el FIRBI debera mantener durante toda su vigencia.

Luego de diversas modificaciones resaltantes que ha sufrido la disposicion en
mencion, el 08 de diciembre del 2017, mediante la Resolucion N° 038-2017-SMV/01,
la SMV modific6 escasamente los alcances de los requisitos ya establecidos, fijando los

siguientes:
a) En cuanto al activo del Fondo:

El reglamento nos indica que el activo del FIRBI debera tener por lo menos el 70%
en activos propios de su objeto de inversion, es decir, dicho porcentaje debera

corresponder a bienes inmuebles.

Este porcentaje debera mantenerse obligatoriamente aun hasta doce (12) meses

después de realizada su primera colocacidn en oferta publica primaria.

El 30% restante del activo podra corresponder a instrumentos de deuda y/o

depositos en cuentas bancarias del FIRBI.

En cuanto a este punto, el Banco Central de Reserva indica que “se puede iniciar
con un aporte de activos monetarios o de algiin inmueble por parte de un inversionista
fundador, el cual a su vez puede ser el gestor o un inversionista no relacionado a la

gestion del vehiculo de inversion™. (BCR, 2017: 68)
b) En cuanto a los bienes objeto de la inversion del Fondo:

La finalidad del FIRBI es la adquisicion o construccion de bienes inmuebles para
destinarlos al arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso de los mismos. Sin
embargo, este inciso estipula que los bienes inmuebles adquiridos o construidos a

cuenta del fondo, podran ser transferidos en propiedad Unicamente cuando hayan
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transcurrido cuatro (04) afios desde la fecha en que ingresan como parte del activo del

fondo, o de haer sido construido.

Los bienes inmuebles ingresan al activo del fondo desde el aporte realizado por el
participe, por la adquisicion y/o por la construccion del bien a cuenta del fondo. En el
caso de la construccion de un inmueble, éste sera considerado como parte del fondo
cuando se haya emitido la conformidad de obra por parte de la entidad municipal que

corresponda.

Cabe resaltar que en el caso el FIRBI opte por la construccion de bienes inmuebles,

¢éstos deben ser efectuados por terceros.
¢) En cuanto a la distribucion de utilidades del fondo:

El Reglamento prescribe que la SAFI debera distribuir y pagar como minimo una
vez al afio, entre los participes, al menos el 95% de la utilidad neta distribuible del

ejercicio obtenido por el fondo.

La utilidad neta distribuible sera calculada en funcion a los Estados de Resultados,
de acuerdo a las partidas que impliquen un ingreso y salida de efectivo del fondo

realizado al cierre del ejercicio.

Con las ultimas modificaciones a la norma tributaria, se pasd de un concepto de
utilidad neta contable a una utilidad neta distribuible, asociadas a las entradas y salidas
netas de efectivo. Ello es particularmente relevante, ya que “la generacion de una
utilidad contable no necesariamente implica una entrada de efectivo de la misma
magnitud, por lo que previo a la modificacion era posible que el FIRBI no pueda

cumplir con la distribucion minima exigida”. (BCR, 2017: 69)

La SAFI deberé respetar el monto calculado para la distribucion y pago a los
participes, debido a que si se realiza un pago que supere la utilidad neta distribuible,
implicara la creacion de una cuenta por cobrar a los participes, por el exceso, bajo el
concepto de “pago anticipado por rendimientos”, la cual serd compensada al momento

de la realizacion del activo que corresponda o en la siguientes distribucion de utilidades.

d) En cuanto a los certificados de participacion:
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Se estipula claramente que los certificados de participacion deberan ser colocados
en oferta publica primaria, por lo menos a diez inversionistas que no estén vinculados

entre si.

Para el caso de adquisicion de participaciones a través de cuentas globales®®, se
podréa considerar como inversionistas a los titulares finales de dichos instrumentos;
asumiendo la SAFI también la obligacion de acreditar ante la SMV que dicha

colocacion cumple con el requisito de dispersion.

La emision de certificados de participacion también se efectua debido a los
aumentos de capital efectuados por los propios participes, asi como la transferencia del
derecho de suscripcion preferente de los mismos que deriven de dichos aumentos de

capital.
3.1.3 Operacion
La operatividad de un FIRBI consiste en lo siguiente:

La SMV, como ente regulador del mercado de valores, supervisa a la SAFI en su
calidad de gestora o administradora del FIRBI. A su vez, la SAFI serd la autorizada para
la ejercer la administracion del FIRBI de acuerdo a lo normado en la ley y en el

Reglamento de Participacion del fondo mismo.

El FIRBI crea un patrimonio autébnomo, al cual ingresan los aportes que efectuen
los inversionistas (participes). Los inversionistas participan en una oferta publica
primaria en la cual se colocan las cuotas del FIRBI, por lo que de acuerdo al aporte
efectuado por el participe se determina la cantidad de cuotas que seran de propiedad del
participe. Los aportes pueden ser en bienes inmuebles, en efectivo, u otros instrumentos,
estableciéndose por ley que el FIRBI debera tener al menos el 70% de su patrimonio en

bienes inmuebles.

Con el aporte efectuado por parte de los inversionistas, el FIRBI emitira el

certificado de participacion por el nimero de cuotas que correspondan al aporte.

50 Las cuentas globales son las cuentas de valores donde todas las acciones de inversionistas son agrupadas en una misma cuenta.
También son 1lamadas “Cuentas omnibuses”
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Como se menciond, el FIRBI esta diseniado para la adquisicion o construccion de
bienes inmuebles que deberan ser arrendados o cedidos en uso a terceros,
estableciéndose que de requerirse otras actividades como construccion o

administracion, estos deben ser ejercidos por terceros.

Una vez transcurridos los cuatro afios del aporte del inmueble y/o de su

construccion, el FIRBI puede transferir el inmueble a terceros o a participes.

Figura 5: Operatividad del FIRBI
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Elaboracion: Autores de la tesis

3.1.4 Negociacion de los Certificados de Participacion

Como se ha indicado previamente, los certificados de participacién del fondo son
colocados en oferta publica primaria y pueden ser emitidos en titulos fisicos o
anotaciones en cuenta. Los certificados fisicos corresponderan a quienes figuren en el
Registro de Participes del Fondo, y en cuanto a las anotaciones en cuenta, los participes
seran los que figuren como titulares en el Registro Contable a cargo de la Institucion de

Compensacion y Liquidacion de Valores — CAVALIL
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En cuanto a su negociacion, se indica lo siguiente: “Los certificados de
participacion del Fondo podrdn negociarse en un mecanismo centralizado de
negociacion cuando asi se haya establecido en el Reglamento de Participacion.”

(REGLAMENTO DE FONDOS DE INVERSION, Art. 35°)

En ese sentido, los certificados de participacion seran colocados por oferta publica

o privada, en el mercado primario o secundario.

En el mercado primario se emitiran certificados de participacion y se suscribiran
con el aporte de los participes (por primera vez); acudiendo al mercado secundario para
la transferencia de estos certificados de participacion de los participes aportantes a
nuevos participes; asi como con la adjudicacion de los mismos en copropiedad, sucesion

por causa de muerte u otras formas permitidas por ley.

Cabe indicar que, cuando se realice la transferencia de los certificados de
participacion, y €stos no sean comunicados e inscritos en el Registro de Participes y/o
Registro contable a cargo de CAVALI®!, esta transferencia no surtira efectos para la

SAFI.

Dicho ello, de acuerdo con lo establecido en la LFI y segin lo que disponga el
Reglamento de Participacion, efectuada la transferencia de los certificados de
participacion, se transfieren los derechos y obligaciones que le corresponden, sin

modificacion alguna.

En el caso que un participe tenga en su propiedad varios certificados de
participacion objeto de sus aportes en efectivo y de bienes inmuebles, y desee transferir
cualquiera de sus certificados de participacion, la transferencia del certificado a
negociar, correspondera en primera instancia a los certificados de participacion
recibidos por el aporte en efectivo, posterior a dicha transferencia podra corresponder a
los aportes de bienes inmuebles. En caso que el participe haya aportado varios
inmuebles al fondo y desee transferir alguno de ellos, la transferencia del certificado de

participacion corresponderd al inmueble de menor valor.

51 Ley de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras

Articulo 7°.- La transferencia de los Certificados de Particion no surte efectos contra la sociedad administradora mientras no le sea
comunicada por escrito, ni contra terceros, en tanto no se haya anotado en el Registro de Participes que debera llevar la sociedad
administradora o en el registro contable a cargo de la Institucion de Compensacion y Liquidacién de Valores. Por el hecho de
suscribir el traspaso, el cesionario acepta todas las normas que rigen en el fondo.
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3.1.5 Perdida de condicion

El RLFI estipula taxativamente los requisitos que debera cumplir el FIRBI para
adquirir la condicidn de tal, caso contrario, debera ser denominado simplemente como

fondo de inversion.

En primera instancia, se debera cumplir con el primer parrafo® del articulo Cuarto
de la Disposicion Complementaria Final del Reglamento y los cuatro requisitos
establecidos para la constitucion de un FIRBI, debido a que ante la ausencia o

incumplimiento de alguno de ellos, se perdera la condicion de FIRBI.

Es asi que, en los requisitos a) y d) se estipula a mayor detalle el incumplimiento
del FIRBI, el cual acarreara la pérdida de condicion como tal. Se expone con mayor

precision dichas inobservancias:

* En referencia al 70% que debe tener como minimo el activo del fondo en bienes
inmuebles, se indica que la sociedad administradora debera informar como ‘“hecho de
importancia”, en el momento que le corresponda presentar los Estados Financieros al

Registro, que el FIRBI cuenta con dicho porcentaje.

* En caso que la SAFI no presente dicha informacion dentro de los plazos maximos
previstos por la norma, se presumira que el FIRBI no estd cumpliendo con este requisito
respecto a dicho trimestre. Mas atn, si el incumplimiento de informar alcanzara a dos
(02) trimestres consecutivos, asi como no justificar que en dichos periodos mantiene el
70% de bienes inmuebles como activo del fondo, entonces perdera la condicion de
FIRBI desde el dia que vencid el plazo maximo permitido, por lo que la SAFI debera

informar como “hecho de importancia” tal situacion.

Sin embargo, esta pérdida de condicidon no es irreversible, la SAFI tendra la
posibilidad de revertirla presentando la informacién financiera intermedia que acredite
que cumple con el requisito que hacemos mencion en los parrafos precedentes. Este

acto producird la RECUPERACION de la condiciéon de FIRBI, desde la fecha maxima

prevista por la norma para la presentacion de la informacion financiera.

52 Es decir, que tengan como objeto la adquisicion y/o construccién de bienes inmuebles para destinarlos al arrendamiento u otra
forma onerosa de cesion en uso; y que los certificados de participacion se hayan colocado a través de oferta publica primaria.
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Por otro lado, la norma establece que si se incumple el inciso c) dentro del plazo

maximo previsto, o de lo dispuesto en los incisos b) y d), procederd la pérdida inmediata

y definitiva de la condicion de FIRBI, debiendo ser informado como “hecho de

importancia”. Es decir, para el caso de estos incisos, la pérdida es IRREVERSIBLE.

3.2

Aspectos Tributarios
3.2.1 Aspectos Tributarios de los Fondos de Inversion
3.2.1.1 Impuesto a la Renta

Para efectos tributarios®, los fondos de inversiéon no son considerados como

personas juridicas, por ende, la calidad de contribuyente recaera exclusivamente sobre

sus participes, como si la renta la hubieran generado en forma personal y directa. A

dicha consideracion se le conoce como principio de transparencia fiscal.

Sobre la transparencia fiscal, POLO senala:

Rige entonces para este tipo de vehiculos el denominado principio de
transparencia fiscal en virtud del cual las rentas que se generan con los recursos
del fondo bajo la gestion de la sociedad administradora deben ser atribuidas a los
participes, respetando la naturaleza de dichas rentas y también las condiciones
particulares de cada participe.

Esto significa, por ejemplo, que, si la actividad realizada por el FI es empresarial,
la renta que se atribuira a los participes mantendra dicha condicion y lo mismo
sucedera si es que la renta que genera el FI es mas bien pasiva.

De esta forma, aun cuando el inversionista o participe del FI sea una persona
natural, si el FI realiza actividad empresarial, la renta que le sera atribuida sera de
la tercera categoria. (POLO, 2016, P. 119)

(...) la transparencia fiscal que pretende establecer la norma conlleva a que se
entienda que, para fines del IR, las rentas originadas por el FI corresponden a los
participes como si estos las hubieran generado de forma directa, respetando las
condiciones particulares y las normas que serian aplicables a cada uno de ellos. En
efecto, la logica de la transparencia es que el FI constituya un vehiculo neutro que
no afecte el tratamiento tributario que corresponde aplicar sobre las rentas que
corresponden a cada participe, salvo disposicion en sentido contrario.

Por tanto, la transparencia fiscal implica analizar la actividad realizada por el FI
para establecer la categoria de la renta (segunda o tercera categoria), la oportunidad
en que debe atribuirse la misma (en funcion al devengo o al pago) y las tasas
impositivas que le resultan aplicables a cada participe. (POLO, 2016, P. 121)

53 A partir de la publicacion de la Ley N° 27804, vigente desde el 01 de enero de 2003, de dejé de reconocer a los fondos de
inversion como personas juridicas.

51



En ese sentido, los participes serdn los contribuyentes del impuesto a la renta puesto

que se asume que la obtencion de rentas la han producido de manera directa.

Ahora bien, con relacion a las categorias de rentas que le seran atribuibles a los
fondos de inversion es preciso indicar que el articulo 29 -A de la Ley del Impuesto a la

Renta establece:

Articulo 29-A.- Las utilidades, rentas, ganancias de capital provenientes de fondos
de inversion, (...), incluyendo las que resulten de la redencion o rescate de valores
mobiliarios emitidos en nombre de los citados fondos (...), se atribuiran a los
respectivos contribuyentes del Impuesto, luego de las deducciones admitidas para
determinar las rentas netas de segunda y de tercera categorias o de fuente extranjera
segun corresponda, conforme con esta ley.

Asimismo, se atribuiran las pérdidas netas de segunda y tercera categorias y/o de
fuente extranjera, asi como el Impuesto a la Renta abonado en el exterior por rentas
de fuente extranjera. (...)

La(...) sociedad administradora debera distinguir la naturaleza de los ingresos que
componen la atribucion, los cuales conservaran el caracter de gravado, inafecto o
exonerado que corresponda de acuerdo con esta Ley. (LIR)

Adicionalmente, POLO sostiene que:

Asi, por ejemplo, si una persona natural aporta un predio de su propiedad a un FI
para que este lo alquile a terceros (actividad que fuera del FI daria lugar a rentas
de primera categoria sin lugar a dudas), la renta que reciba via atribucion dejara de
ser considerada como renta de primera categoria y se convertira en renta de
segunda categoria o de tercera categoria si el FI califica como empresarial por
desarrollar un negocio inmobiliario ©7,

No cabe duda de que si se trata de varios participes que se unen o aportan
inmuebles para desarrollar el negocio al interior del FI dicha actividad tendra
naturaleza empresarial. (POLO, 2016, P. 120)

En ese contexto y seglin lo estipulado en el articulo 14-A>* de la LIR, cuando un
fondo de inversion desarrolle un negocio inmobiliario, para efectos fiscales sera

considerado como un fondo de inversion empresarial.

Por otro lado, las rentas que generan los valores mobiliarios e instrumentos en los

que un fondo de inversion invierte, provenientes de las ganancias de capital y de los

54 “Articulo 14-A.- En el caso de fondos de inversion, empresariales o no, las utilidades, rentas o ganancias de capital seran
atribuidas a los participes o inversionistas. Entiéndase por fondo de inversion empresarial a aquel fondo que realiza inversiones,
parcial o totalmente, en negocios inmobiliarios o cualquier explotacion econdmica que genere rentas de tercera categoria. (...)"
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dividendos o cualquier otra forma de distribucion de utilidades, se determinardn en

virtud a si su emision fue a través de oferta publica u oferta privada.

En cuanto a las categorias de rentas aplicables a los fondos de inversion, se tienen
la segunda (personas naturales) y tercera categoria (personas juridicas), tal y como lo

establecen los articulos siguientes de la LIR:

Articulo 24.- Son rentas de segunda categoria:

h) La atribucion de utilidades, rentas o ganancias de capital, no comprendidas en
el inciso j) del articulo 28 de esta ley, provenientes de fondos de inversion, (...),
incluyendo las que resultan de la redencion o rescate de valores mobiliarios
emitidos en nombre de los citados fondos (...)

j) Las ganancias de capital. (...)

Articulo 28.- Son rentas de tercera categoria: (...)

j) Las rentas generadas por (...) los Fondos de Inversion Empresarial, cuando
provengan del desarrollo o ejecucion de un negocio o empresa.

Las rentas y ganancias de capital previstas en los incisos a) y d) de este articulo,
producidas por la enajenacion, redencion o rescate de los bienes a que se refiere el
inciso 1) del articulo 24 de esta Ley, solo calificaran como de la tercera categoria
cuando quien las genere sea una persona juridica.

Las actividades incluidas por esta ley en la cuarta categoria se complementen con
explotaciones comerciales o viceversa, el total de la renta que se obtenga se
considerara comprendida en este articulo (...).

A mayor abundamiento, en lo que corresponde a la tasa impositiva, los articulos
72, 73-A 'y 73-B de la LIR, establecen los porcentajes aplicables a las rentas de segunda
y tercera aplicables a sujetos domiciliados y no domiciliados, conforme se precisa a

continuacion:

Articulo 72.- Las personas que abonen rentas de segunda categoria distintas de las
originadas por la enajenacion, redencion o rescate de los bienes a que se refiere el
inciso a) del articulo 2 de esta Ley retendran el impuesto correspondiente con
caracter definitivo aplicando la tasa de seis coma veinticinco por ciento (6.25%)
sobre la renta neta.

(...), solo procedera la retencion del Impuesto correspondiente cuando tales rentas
sean atribuidas, pagadas o acreditadas por las sociedades administradoras de los
(...) fondos de inversion (...). Esta retencion se efectuara con caracter de pago a
cuenta del Impuesto que en definitiva le correspondera por el ejercicio gravable
aplicando la tasa de seis coma veinticinco por ciento (6,25%) sobre la renta neta.
(...)

Articulo 73-A.- Las personas juridicas comprendidas en el articulo 14 que
acuerden la distribucion de dividendos o cualquier otra forma de distribucion de
utilidades, retendran el cinco por ciento (5%) de las mismas, excepto cuando la
distribucion se efectie a favor de personas juridicas domiciliadas. Las
redistribuciones sucesivas que se efectiien no estaran sujetas a retencion, salvo que
se realicen a favor de personas no domiciliadas en el pais o a favor de las personas
naturales, sucesiones indivisas o sociedades conyugales que optaron por tributar
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como tales, domiciliadas en el pais. La obligacion de retener también se aplica a
las sociedades administradoras de los fondos de inversion, (...) respecto de las
utilidades que distribuyan a personas naturales o sucesiones indivisas y que
provengan de dividendos u otras formas de distribucion de utilidades, obtenidos
por los fondos de inversion (...).

Articulo 73-B.- (...) Si el contribuyente del impuesto se encontrara sujeto a una
tasa distinta al veintinueve coma cincuenta por ciento (29,50%), por las rentas a
que se refiere el parrafo anterior, la retencion se efectuara aplicando la tasa a la que
se encuentre sujeto, siempre que las rentas generadas por (...) Fondos de Inversion
Empresarial (...), se deriven de actividades que encuadren dentro de los supuestos
establecidos en las leyes que otorgan el beneficio; para lo cual el contribuyente
debera comunicar tal circunstancia al agente de retencion, conforme lo establezca
el Reglamento. (...).

Para efectos de la atribucion de renta, POLO indica que:

“Notese entonces que aun cuando los recursos del FI se inviertan de forma comun
para todos los participes, la categoria de la renta que se atribuye variara
dependiendo de la condicion de cada participe, lo que es consecuencia de la
necesidad que existe de compatibilizar la norma de los FI con el resto del
ordenamiento del IR.

Como adelantamos, otro aspecto que debe tomarse en consideracion es el
domicilio de los inversionistas pues si son no domiciliados, las normas que rigen
la atribucion de sus rentas no admiten la deduccion de gastos.” (POLO, 2016. P.
121)

Asimismo, el impuesto a la renta se aplicard a los participes dependiendo de la
condicidn de contribuyente™ en la que se encuentre, es decir, si son personas naturales
domiciliadas o no domiciliadas; y si son personas juridicas domiciliadas o no

domiciliadas.

En lo que corresponde a personas naturales y sucesiones indivisas no domiciliadas

en el Pert pero que reciban rentas de fuente peruana la tasa a aplicérseles serd del 5%.

Es preciso agregar que, cuando se traten de contribuyentes no domiciliados, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 76°° de la LIR, la sociedad administradora debera

retener y abonar al fisco el correspondiente impuesto a la renta.

55 Para efectos de la condicion de personas juridicas, la LIR en su articulo 14 establece: “Articulo 14.- Son contribuyentes del
impuesto las personas naturales, las sucesiones indivisas, las asociaciones de hecho de profesionales y similares y las personas
juridicas. También se consideraran contribuyentes a las sociedades conyugales (...)”

56 La LIR establece que:

“Articulo 76.- Las personas o entidades que paguen o acrediten a beneficiarios no domiciliados rentas de fuente peruana de
cualquier naturaleza, deberan retener y abonar al fisco con caracter definitivo dentro de los plazos previstos por el Cédigo Tributario
para las obligaciones de periodicidad mensual, los impuestos a que se refieren los articulos 54 y 56 de esta ley, seglin sea el caso.

(..)”
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Adicionalmente, con la finalidad de identificar la oportunidad del nacimiento de la

obligacion tributaria, POLO senala que:

Categoria Atribuciéon/Retencion

Segunda categoria | Al momento del pago

Tercera categoria | Al cierre de cada ejercicio 0 al momento que se perciba.

En ambos casos, si el participe es no domiciliado, la atribucion y retencion debe
efectuarse al momento del pago o acreditacion.

Fuente: Los Fondos de Inversion en el Pert y el Impuesto a la Renta
(POLO, 2016)

En ese sentido, es pertinente verificar si al tipo de renta que se le aplica al participe
se le atribuye el criterio de lo devengado (al momento de recibir el pago) o de lo

percibido (al cierre del periodo tributario mensual o al momento que se perciba).

La sociedad administradora como agente de retencion®’, también debera determinar
al momento de atribuir’® la renta a los participes o las rentas generadas por el fondo de
inversion se encuentran al amparo de algun beneficio tributario tales como:

exoneracion, inafectacion o si, por el contrario, estan gravados con el impuesto.

La exoneracion del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre de 2018 respecto

de las ganancias de capital ha sido expresamente recogida en el articulo 19 de la LIR:

Articulo 19.- Estan exonerados del impuesto hasta el 31 de diciembre de 2018:
(...)

I) 1a ganancia de capital proveniente de:

1) La enajenacién de valores mobiliarios inscritos en el Registro Publico del
Mercado de Valores a través de mecanismos centralizados de negociacién a los
que se refiere la Ley del Mercado de Vares; asi como la que proviene de la
enajenacion de valores mobiliarios fuera de mecanismos centralizados de
negociacion siempre que el enajenable sea una persona natural, una sucesion
indivisa o una sociedad conyugal que optd por tributar como tal. (...);

3) La redencion o rescate de valores mobiliarios emitidos directamente, mediante
oferta publica, por personas juridicas constituidas o establecidas en el pais; asi
como de la redencioén o rescate de los certificados de participacion y otros valores
mobiliarios, emitidos por oferta publica, en nombre de los fondos mutuos de
inversion en valores, fondos de inversion o patrimonios fideicometidos,
constituidos o establecidas en el pais; de conformidad con las normas de la materia

.

57 La LIR establece que:

“Articulo 71.- Son agentes de retencion:

(...) e) Las Sociedades Administradoras (...) de los Fondos de Inversion, (...) respecto de las utilidades, rentas o ganancias de
capital que paguen o generen en favor de los poseedores de los valores emitidos a nombre de estos fondos (...).”

58 La sociedad administradora sera la encargada de entrega el Certificado de Atribucion de Renta a cada participe, en el mes de
marzo del ejercicio siguiente, donde conste la renta bruta, renta neta y, de ser el caso, pérdidas generadas en el marco de las
inversiones y producto de los rescates que se hubieran efectuado previo al cierre del ejercicio, a efectos de considerar la
determinacion del impuesto a la renta.
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Otro tema impositivo a considerar en el caso de rentas de fuente extranjera es la
identificacion de un convenio que evite la doble imposicion suscrito por el pais donde
se produjo la renta y el Peru, lo cual genera incentivos en los inversionistas extranjeros
para participar en los fondos de inversion peruanos. Asimismo, deberd tenerse en
consideracion al momento de atribuir el impuesto a la renta los Convenios de

Estabilidad Juridica en lo que establezcan sus disposiciones tributarias.

Cabe agregar que, la atribucion de la renta respectiva a los participes se hard en
forma proporcional al porcentaje de las cuotas del patrimonio del fondo que los

representa, segun el valor nominal que figura en el certificado de participacion.

Conforme a lo antes expuesto, la aplicacion del impuesto a la renta aplicable a los

participes de los fondos de inversion en el Pert se resume en la Figura 6:
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Figura 6: Impuesto a la Renta aplicable a los Fondos de Inversion

Impuesto a la Renta

Persona Natural Domiciliada

Rentas de Segunda Categoria

Tasa Impositiva(*)

Oportunidad de atribucion Rentas
de Fuente Peruana

Enajenacion, redencion o
rescate de valores mobiliarios

6,25% al cual se aplica una deduccioén
del 20%, quedando una tasa efectiva
de 5%.

Distribucion de dividendos o
cualquier otra forma de
distribucion de utilidades

La tasa sera de 5%

a) Al haberse percibido las rentas
b) Al producirse la redencion o
rescate total o parcial de los
certificados de participacion

Persona Juridica Domiciliada

Rentas y pérdidas de Tercera
Categoria (**)

Tasa Impositiva(***)

Oportunidad de atribucion Rentas
de Fuente Peruana

Renta proveniente del
desarrollo de un negocio.

29,5% de la renta neta (renta bruta -
gastos deducibles - pérdidas y, de ser
el caso, gastos necesarios para producir
las rentas y mantener la fuente de los
certificados de participacion)

Distribucion de dividendos o
cualquier otra forma de
distribucion de utilidades

Si la renta proviene exclusivamente de
dividendos no habra retencion del
impuesto porque no estan gravados.

a) Al producirse la redencion o
rescate total o parcial de los
certificados de participacion

b) Al cierre del ejercicio

Persona Natural No Domiciliada

Rentas de Segunda Categoria

Tasa Impositiva(*****)

Oportunidad de atribucion Rentas
de Fuente Peruana

Enajenacion, redencioén o
rescate de valores mobiliarios

Distribucion de dividendos o
cualquier otra forma de
distribucion de utilidades

La tasa serd de 5%. (****)

Persona Juridica No Domiciliada

Rentas de Tercera Categoria

(*)

Tasa Impositiva(*****)

Enajenacion, redencion o
rescate de valores mobiliarios

a) Por la transferencia mediante MCN,
la tasa sera de 5%.

B) Por la transferencia fuera de un
MCN, la tasa sera de 30%.

Distribucion de dividendos o
cualquier otra forma de
distribucion de utilidades

La tasa sera de 5%. (*¥***)

La atribucion de la renta se
efectuara cuando:

a) Las rentas sean pagadas o
acreditadas para el pago (criterio
de lo percibido).

b) Al producirse la redencudn o el
rescate parcial o total de los
certificados de participacion.

(*) La tasa impositiva se aplica a

la renta bruta.

(**) Se retienen en funcion del criterio de lo devengado.

(***) La tasa impositiva se aplica a la renta neta de fuente peruana.
(*¥***) Segtin lo establecido en los articulos 10, 14, 24-A y 56 de la LIR.
(*¥****) No habra deduccion de gastos en los que hubiera incurrido el fondo de inversion para la

produccion de la renta.

Fuente: LIR Y RLIR
Elaboracion: autores

3.2.1.2

de esta tesis

Impuesto General a las Ventas
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Los fondos de inversion son sujetos del Impuesto General a las Ventas — IGV, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 9 de la Ley del IGV, debido a que desarrollan
actividad empresarial que, entre otros, presten servicios afectos y que efectiien ventas

afectas de bienes inmuebles.

No obstante, mediante el Decreto Supremo Nro. 387-2017-EF>° publicado en el
Diario Oficial El Peruano el 28 de diciembre de 2017, se modificé el numeral 11 del
Apéndice II del TUO de la Ley del IGV, respecto de los Servicios Exonerados,
estipulando que los intereses a percibirse con ocasion del cobro de cartera de créditos
transferidos por Fondos de Inversion que integren el activo del patrimonio autonomo se

encontraran exonerados del pago del IGV.

Lo antes mencionado generard incentivos en cuanto a las inversiones de los fondos
que administren las sociedades administradoras, mas atun en el caso de los fondos de

inversion empresariales.

De acuerdo a la opinidon de Armando Rodriguez citado por VALLE, “la devolucion
del IVA no solo ayuda a los Fideicomisos a recuperar liquidez, sino que con ello

mejoran sus niveles de apalancamiento (...)” VALLE, A. (2015).
3.2.1.3 Impuesto a las Transacciones Financieras

El Impuesto a las Transacciones Financieras - ITF aprobado por Ley Nro. 28194,
establecid que dicho impuesto tiene un caracter temporal que grava las operaciones
realizadas a través del sistema financiero nacional. La tasa aplicable actualmente es de

0.005%.

En el caso de los fondos de inversion, el ITF gravard los pagos que reciban los
tenedores de los certificados de participacion por efecto de la ganancia de capital y pago

de dividendos a través de sus cuentas bancarias.
3.2.2  Aspectos Tributarios del FIRBI

Uno de los aspectos mas relevantes del FIRBI es el tratamiento tributario, ya que a

diferencia de un Fondo de Inversién Publico, el primero goza de beneficios tributarios,

59 La disposicion contenida en el Decreto Supremo entr6 en vigencia el 01 de enero de 2018.
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siendo este un factor decisivo para los inversionistas que optan por apostar por este tipo

de fondo de inversion.

Con la finalidad de promover el FIRBI y el crecimiento del sector inmobiliario®,
el 01 de enero de 2016 entr6 en vigencia el Decreto Legislativo N° 1188, Decreto que
otorga incentivos fiscales para su promocion, mediante el cual se establece que aquellos
participes que aporten sus inmuebles a este tipo de Fondo de Inversion gozaran del
beneficio del pago diferido del impuesto a la renta (IR) y el alcabala; asi como con una
tasa reducida de 5% en el caso de rentas por arrendamiento o cesion en uso onerosa para

personas naturales.

Asimismo, mediante la Ley N° 30341, Ley que Fomenta la Liquidez e Integracién
del Mercado de Valores, se otorga como incentivo la exoneracion del IR para las
transferencias de los Certificados de Participacion, siendo necesario que estas se

realicen a través de un MCN como la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

En el presente capitulo pasaremos a analizar el tratamiento tributario y los
beneficios otorgados mediante la normativa antes citada, las cuales s6lo estaran vigentes
hasta el 31 de diciembre de 2019, fecha a partir de la cual, de no prorrogar la vigencia
de la normativa actual, se aplicard las tasas de IR establecidas en la LIR, con excepcion
de la tasa de 5% reducida por arrendamiento a personas naturales, ya que no se ha

indicado que sea so6lo temporal.
3.2.2.1 Marco Normativo

El Fondo de Inversion de Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) aparecid en el Peru
en el afio 2014, mediante la Cuarta Disposicion Complementaria Final®' del RLFI, es
en esta norma que se crea y se establece el funcionamiento del FIRBI. Sin embargo, en
esta etapa inicial la tributacion era la misma a la de un Fondo de Inversion Publico; es

decir, no se gozaba de beneficios tributarios y la tributacion era de la siguiente manera:

60 Exposicion de motivos del Decreto Legislativo N° 1188, Decreto que otorga incentivos fiscales para promover los Fondos de
Inversion en Bienes Inmuebles.

61 La Cuarta Disposicién Complementaria Final de la Resolucion N° 029-2014-SMV-01, Reglamento de Fondos de Inversion, ha
tenido varias modificatorias, siendo la ultima la realizada por la Resolucion SMV N° 038-2017-SMV-01 publicada el 08 de
diciembre del 2017.
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e Para las ganancias obtenidas en el ejercicio por el FIRBI se aplicaba la tasa
impuesto a la Renta de tercera categoria®? por ser considerada como fuente empresarial
e Para los aportes de inmuebles de los participes al fondo se aplicaba la tasa de
6.25%953, 1a cual debia de ser pagada por el participe en el momento de la transferencia,
ya que era requisito indispensable para que el notario pueda emitir la Escritura Publica.
e Sec aplicaba la tasa de 3%°%* del valor de transferencia del inmueble, exonerando el
tramo de las 10 UITs para el pago del Impuesto de Alcabala realizado por el fondo.

e Para la transferencia de los Certificados de Participacion se aplicaba la tasa de

6.25% por renta de segunda categoria (transferencia de valores mobiliarios).

Debido a la poca acogida obtenida para los FIRBI y con la finalidad de dinamizar
las negociaciones en el Mercado de Valores, el 20 de agosto del afio 2015 se publicé el
Decreto Legislativo 1188, que otorga incentivos fiscales para promover los Fondos de
Inversion en Bienes Inmobiliarios. Es en esta norma que se otorga el primer incentivo
tributario para los FIRBI, buscando lograr que aquellas personas naturales que tuvieran

inmuebles pudiesen aportarlos al fondo (enajenacion).

Los incentivos otorgados en el Decreto Legislativo mencionado, buscan incentivar
el aporte de inmuebles de personas naturales al FIRBI a través del pago diferido del
Impuesto a la Renta y del alcabala. En caso de arrendamiento de los inmuebles se otorga
como beneficio una tasa reducida de 5% de IR, equiparandolas de esta manera a la que
pagaria una persona natural si no lo aportara al fondo. Sin embargo, el reglamento de
dicha norma, aprobado por el Decreto Supremo N° 264-2017-EF, publicado el 07 de
setiembre de 2017, detallando los alcances de los beneficios otorgados en el D.L. N°
1188, incluyendo los casos en que se perdia la exoneracion o beneficios tributarios

otorgados al FIRBI.

El segundo incentivo otorgado se realizé mediante la Ley N° 303419, Ley que
Fomenta la Liquidez e Integracion del Mercado de Valores, publicada el 11 de

setiembre del afio 2015, exonerando del pago de Impuesto a la Renta (IR)® a las

62 La tasa para renta de tercera categoria en el afio 2014 era de 30%, para los aflos 2015 y 2016 se aplico la tasa de 28%. A partir
del 2017, la tasa se cambi6 a 29.50%.

 La tasa de 6.25% sigue estando vigente. Se le aplica una deduccién de 20% al costo computable.

64 Esta tasa de 3% sigue vigente para el Impuesto del Alcabala.

65 Esta norma sélo ha tenido una modificatoria, realizada mediante el Decreto Legislativo N° 1261, Ley que Fomenta la Liquidez
e Integracion del Mercado de Valores.

66 Esta exoneracion estara vigente hasta el 31 de diciembre del 2019.
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transferencias de los certificados de participacion del FIRBI, siempre que se cumplieran

con los requisitos establecidos en el articulo 2° de la norma antes citada®’.

Por tanto, de la lectura de las normas promulgadas para fomentar el FIRBI, tenemos
que hasta el 31 de diciembre de 2019 la tributacion, de acuerdo al tipo de renta, sera la

siguiente:

Figura 7: Tributacion de FIRBI

CONCEPTO TASA
Arrendamiento de inmuebles (PN) 5%
Enajenacion de Inmuebles (PN)® 6.25%

Ganancia de fuente empresarial 29.5%

Fuente: LIR
Elaboracion: autores de esta tesis.

En los siguientes puntos procederemos a analizar los tipos de renta a pagarse en un
FIRBI: (i) Impuesto a la Renta (enajenacion, arrendamiento o cesion en uso onerosa y
transferencia de certificados de participacion), y (ii) Alcabala; asi como las condiciones
que deberan cumplirse para obtener los beneficios tributarios otorgados mediante las

normas antes mencionadas.

67 “Articulo 2. Exoneracion del impuesto a la renta

Estan exonerados del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre de 2019 las rentas provenientes de la enajenacion de los siguientes
valores: (...)

f) Certificados de participacion en Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y certificados de participacion en
Fideicomiso de Titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA). (...)

Tratandose de los valores sefialados en los incisos a) y b) del primer parrafo del presente articulo y los bonos convertibles en
acciones deben cumplirse los siguientes requisitos:

1. Su enajenacion debe ser realizada a través de un mecanismo centralizado de negociacion supervisado por la Superintendencia
del Mercado de Valores. (...)

3. Los valores deben tener presencia bursatil. Para determinar si los valores tienen presencia bursatil se tendra en cuenta lo siguiente:
i) Dentro de los ciento ochenta (180) dias habiles anteriores a la enajenacion, se determinara el numero de dias en los que el monto
negociado diario haya superado el limite que se establezca en el reglamento. Dicho limite no podra ser menor a cuatro (4) Unidades
Impositivas Tributarias (UIT) y sera establecido considerando el volumen de transacciones que se realicen en los mecanismos
centralizados de negociacion.

ii) El nimero de dias determinado de acuerdo a lo sefialado en el acapite anterior se dividira entre ciento ochenta (180) y se
multiplicara por cien (100).

iii) El resultado no podra ser menor al limite establecido por el reglamento. Dicho limite no podra exceder de treinta y cinco por
ciento (35%).

Tratandose de los valores sefialados en los incisos ¢), d), e) y ) del primer parrafo del presente articulo unicamente deben cumplirse
los requisitos senalados en los incisos 1 y 3 del segundo parrafo de este articulo.

Las facturas negociables inicamente deben cumplir el requisito previsto en el inciso 1 del segundo parrafo del presente articulo.
Las empresas que inscriban por primera vez sus valores en el Registro de Valores de una Bolsa tendran un plazo de 360 dias
calendario a partir de la inscripcion para que los valores cumplan con el requisito de presencia bursatil. Tratdndose de valores
emitidos a plazos no mayores de un afio el plazo sera de ciento ochenta (180) dias calendario. Durante los referidos plazos las rentas
provenientes de la enajenacion de los valores podran acceder a la exoneracion siempre que cumplan con lo sefialado en los incisos
1 y 2 del segundo parrafo del presente articulo, de corresponder, y los valores cuenten con un formador de mercado.

Los responsables de la conduccion de los mecanismos centralizados de negociacion deben difundir en sus paginas web, la lista de
los valores que cumplan con tener presencia bursatil.”

% Tasa aplicable a Personas Naturales, para las personas juridicas la tributacién es la tasa de 29.5% correspondiente a renta de
fuente empresarial.
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3.2.22 Impuesto a la Renta

Hasta antes de la entrada en vigencia del Decreto Legislativo N° 1188, los
participes sean personas naturales o juridicas tributaban como renta de fuente
empresarial; es decir, con renta de tercera categoria. Para aquellos participes que eran
personas juridicas, esto resultaba normal pues era la tasa con la que siempre tributan en
cualquier tipo de negocio en que decidieran invertir. Sin embargo, para las personas
naturales que decidian invertir en el FIRBI, resultaba un desincentivo tributar como
persona juridica (tasa de 29.5%), ya que como personas naturales las tasas que pagaban
por IR eran menores, solo tributaban con renta de primera, al arrendar su inmueble, y
segunda categoria por la venta del mismo, a diferencia de la renta de tercera categoria

(ganancia de fuente empresarial) de 29.5%, la cual resulta mucho mas alta.

Esta diferencia ocasionaba que aquellas personas naturales propietarias de un
inmueble, que si bien no contaban con la experiencia del sector inmobiliario, tuviesen
deseos de invertir, no apostaran por un FIRBI, debido a que la rentabilidad seria menor

a la que ellos percibirian de hacerlo de manera directa.

Con la entrada en vigencia del citado Decreto Legislativo, para las transferencias
de los inmuebles al fondo realizadas por participes, se pagan de manera diferida el
impuesto a la renta y el alcabala en este caso, y con 5% para el arrendamiento del mismo
en el caso que los beneficiarios sean personas naturales domiciliadas, sucesiones

indivisas, sociedades conyugales o empresas unipersonales constituidas en el exterior.
3.2.2.3 Enajenacion de Inmueble
a) Determinacion y Pago:

El articulo 2° del Decreto Legislativo N° 1188 establece que aquellos participes
aportantes que decidan aportar a titulo de propiedad sus inmuebles al FIRBI, sean
personas naturales o juridicas, se beneficiaran con el pago diferido del IR, cuando la

enajenacion del aporte se refleje en los supuestos siguientes:

1. Cuando el inmueble aportado al FIRBI se transfiera a un tercero o a un participe a
cualquier titulo.
2. Cuando se transfiera a cualquier titulo, cualquiera de los certificados de

participacion emitidos por el FIRBI, como consecuencia del aporte del inmueble.
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Es asi que el experto en tributacion, ROBERTO POLO, indica que “La hipotesis
regulada nos revela que el supuesto que ha querido beneficiar la norma es uno
sumamente especifico, es decir, aquel en el cual existe un sujeto (que puede ser una
persona natural o una empresa) que tiene en su propiedad un bien inmueble sobre el

cual desea desarrollar un negocio inmobiliario.” (POLO, 2016)

Para el calculo de este impuesto debera considerarse como valor de enajenacion al
valor de mercado a la fecha de la transferencia del inmueble al fondo de inversion y

como costo computable el que corresponda a esa fecha.

Se considerard como valor de mercado al valor de suscripcion utilizado para la
emision del certificado de participacion; sin embargo deberd tenerse en cuenta que solo
habré ganancia de capital gravada con IR cuando se adjudique un valor superior al costo.
Esto también es de opinion de la reconocida tributarista Rocio Liu, quien indica que no

puede haber ganancia si se aporta al costo. (LIU, 2017)

El participe transferird el inmueble al FIRBI debiendo cumplir con todos los
requisitos exigidos por la Ley, siendo uno de ellos contar con la Escritura Publica de
transferencia realizada por notario publico, para lo cual no sera requisito previo
presentar con el pago del Impuesto a la Renta, ya que este al haberse otorgado el
beneficio de pagarse de manera diferida, este se realizard recién cuando se dé alguno de

los dos supuestos mencionados anteriormente.
Figura 8: Esquema Diferimiento de Impuestos

Diferimiento de Impuestos

Caso 1

APORTE

Valor del Inmueble 100

(CP por 100)

Cost table 60 TRANSFERENCIA

Participe 0S%0 compurab’e : Feinde >~ Tercero
Inversion

Aporte IR
Gravado con el IRe | V. Mercado: 100
I. Alcabala Costo: 60

Ganancia: 40

Transferencia IR )
Aporte No Gravado Gravada conel IRe | Precio: 180
con el IR e I. Alcabala I. Alcabala Costo: _ 100
Ganancia: 80

Se reconoce como costo de la
transferencia el valor del aporte al
FIRBI menos depreciacion, si es el caso

Alcabala mantiene sus reglas de base de
calculo.

Fuente: Walker Villanueva
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El pago del Impuesto a la Renta como requisito previo a la elevacion de la Escritura
Publica, sera exigible por el notario cuando el inmueble salga del fondo para transferirse

a un tercero o a cualquier participe.

Es evidente que la norma busca establecer reglas especiales debido a que en el
esquema del FIRBI la enajenacién o transferencia del inmueble se realiza en un
momento diferente al del aporte. Este beneficio es de suma importancia, ya que el
inversionista debe pagar el impuesto cuando en efecto tenga una ganancia de capital y
no en el momento inicial, cuando recién se estd realizando la inversion y no ha obtenido
el profit o la rentabilidad de la misma, haciendo su inversion mas rentable debido a que

termina siendo menor en el momento cero que se aporta al fondo.

Figura 9: Esquema de Operatividad FIRBI

CONSTITUCION OPERACION NEGOCIACION DE CERTIFICADOS
A A ’—1—1
f 1 f 1
Otros .
- it 5) Venta exonerada en BVL .
inversionistas / (pesenciaburesh o Formador Adquirentes
(Minimo 10 de Mercado) de
no vinculados) Certificados
- Distribucién minima anual de
J 1" (2 Aportan 95% de utilidades Participacion
Cash
(4) IR por atribucién de
20 8 Rentas de Alquiler:
(] & g § 2% P Natural
F 5 Ze “+ Personas Naturales X .
[ 5 g E § EE (sujeto a requisitos VlgenC|a de
s i) o adicionales) i i .
s > 9 % g incentivos:
2= Ea % Otros = 29.5% 6 30%
28 we
S 8>
e " - ,
s $ NEGOCIACION DE INMUEBLE
c® (Activos inmuebles minimo 70%) f—l—\
i
Sociedad Administradora " .
de Fondos de Inversion -SAFI Adquirente
6) Transferencia de propiedad del Inmueble
Valor Mercado = Valor Suscripcion - (7) FIRBI paga el Impuesto
del Certificado de Participacion * Impuesto a la Renta de Alcabala: 3% considerando valor de
aporte al Fondo: y
Minimo 4 ejercicios (8) Adquirente del Inmueble paga el
después Impuesto de Alcabala Sfﬁ_cqnsiderando
* Incentivos Tributarios — IR e de Alcabala por transferencia de al FIRBI: valor de adquisicion
El Impuesto a la Renta del participe y el Impuesto de Alcabala del Fondo de Inversion por la transferencia de propiedad del
Inmueble al Fondo de Inversion, solo surgen cuando sucede:

(A) la transferencia de propiedad del inmueble por el Fondo de Inversion; o, )
(B) la transferencia por el participe de su Certificado de Participacion recibido por el aporte del inmueble al Fondo de
Inversion; lo que ocurra primero.

Fuente: Miranda & Amado — Rocio Liu

b) Comunicacion a Entidades Publicas:

De acuerdo a lo establecido en el articulo 4° del Decreto Legislativo N° 1188, la
SAFI deberda comunicar a la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria (SUNAT) el detalle de los inmuebles aportados por los

participes.
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Asimismo, la SAFI debera comunicar las transferencias de los bienes aportados

que realice el FIRBI y los certificados de participacion que transfiera fuera de un MCN.

Las comunicaciones se deberan realizar a las Municipalidades donde se ubiquen
los inmuebles, incluyendo el valor de transferencia de los inmuebles aportados por los

participes o los certificados de participacion que los respalde.
¢) Vigencia:

Este beneficio tributario entrd en vigencia el 01 de enero del afio 2016 y so6lo se
aplicard para aquellos participes que aporten inmuebles al FIRBI hasta el 31 de

diciembre de 2019.
3.2.2.4 Arrendamiento u Otra Forma Onerosa de Cesion en Uso
a) Determinacion:

Para el caso de arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso, es importante
tener en cuenta que el FIRBI no es un contribuyente, ya que esa condicion recae sobre

los inversionistas.

Siendo asi, s6lo se beneficiaran con el pago de la tasa de 5% por impuesto a la
renta, las personas naturales, sociedades indivisas, sociedades conyugales y empresas
unipersonales constituidas en el exterior, de acuerdo a lo establecido en el articulo 4°

del Decreto Supremo N° 264-2017-EF, Reglamento del Decreto Legislativo N° 1188.

Antes de la entrada en vigencia de la norma citada en el parrafo anterior, se aplicaba
la tasa de renta de tercera categoria, ya que las ganancias obtenidas del FIRBI tienen
naturaleza empresarial, debido a que las mismas son resultado del desarrollo del
negocio inmobiliario. Esto se cambi6 con la intencion de incentivar la participacion de

personas naturales que deseen desarrollar este tipo de negocio.

Las personas juridicas domiciliadas, participes del FIRBI, tributan con renta de
tercera categoria, de acuerdo a lo establecido en el articulo 5%° de la LIR; ya que el
beneficio no fue otorgado para este tipo de participes y las ganancias son producto del

desarrollo del negocio inmobiliario. Sin embargo, si se ha otorgado para las empresas

69 Articulo 55°.- El impuesto a cargo de los perceptores de rentas de tercera categoria domiciliados en el pais se determinara
aplicando la tasa de veintinueve coma cincuenta por ciento (29,50%) sobre su renta neta.

65



unipersonales constituidas en el extranjero, siendo pocos los paises los que reconocen
este tipo societario, resulta poco probable que este tipo de empresas se acojan a este
beneficio o participen de un FIRBI en nuestro pais, tal y como lo indica el experto en
tributacion Roberto Polo en su articulo “Los Fondos de Inversion en el Peru y el

Impuesto a la Renta”.
b) Requisitos:

Para poder obtener el beneficio de pago del impuesto a la renta a una tasa de 5%
para las personas naturales, sociedades indivisas o conyugales y empresas unipersonales
constituidas en el exterior, de acuerdo a lo establecido en el articulo 4° del Decreto
Supremo N° 264-2017-EF, Reglamento del Decreto Legislativo N° 1188, se debera

cumplir con lo siguiente:

1. El fondo de Inversion tenga la condicion de FIRBI; para lo cual: (i) se debera tener
el 70% del activo del fondo invertido en activos propios de su objeto de inversion y el
remanente en instrumentos representativos de deuda, (ii) se podran transferir los
inmuebles adquiridos o construidos por cuenta del fondo Unicamente después de
trascurridos 4 afios, (ii1) distribuir el 95% de la utilidad neta del ejercicio anterior, vy,
(iv) colocar los certificados de participacion mediante oferta publica primaria.

2. Tener durante el ejercicio de los participes y sus partes vinculadas, la propiedad de

menos del 20% del total de los certificados de participacion emitidos por el FIRBI.

3. Tercerizar la actividad de construccion y administracion del fondo.
4. No tener vinculacidn entre los participes y/o la sociedad administradora del FIRBI.
5. Los participes no posean mas del 20% del capital de las empresas a las cuales se

tercerizard la construccion y la administracion.

¢) Incumplimiento de Requisitos:

De acuerdo a lo establecido en el articulo 6° Decreto Supremo N° 264-2017-EF,
Reglamento de la Ley N° 30532, Ley que promueve el Mercado de Capitales y el
Decreto Legislativo N° 1188, de incumplirse alguno de los requisitos del FIRBI se
debera tributar conforme a la LIR, lo cual implica la pérdida del beneficio de pago del

5% por rentas por arrendamiento u otra forma onerosa de cesidon en uso, cuando:
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(1) Se incumpla en cualquier momento del ejercicio o al final del mismo, con alguno
de los requisitos necesarios para adquirir la condicién de FIRBI.

(i1) Se realice la redencidn o rescate parcial o total o cuando las rentas sean pagadas o
acreditadas y al momento de la atribucion o determinacion se incumpla con alguno
de los requisitos del FIRBI.

(111)Cuando un participe incurra en alguno de los supuestos de vinculacion.

d) Retencion del Impuesto a la Renta:

La SAFI sera la responsable de realizar la retencion del impuesto a la renta a los

participes, las cuales seran definitivas y deberan ser abonadas por esta a la SUNAT.

En el caso de las personas juridicas se retendra teniendo en cuenta la tasa del 29.5%
para rentas de tercera categoria, y tratdndose de personas naturales, sucesiones
indivisas, sociedades conyugales y empresas unipersonales constituidas en el exterior,

se aplicara la tasa de renta de primera categoria, equivalente al 5%.

Para poder realizar las retenciones de renta de tercera categoria, primero se debera
determinar el monto de las rentas y pérdidas netas atribuibles siguiendo el
procedimiento establecido en el numeral 4.2.2. del articulo 4° del Decreto Supremo N°
264-2017-EF, Reglamento de la Ley N° 30532, Ley que promueve el Mercado de
Capitales y el Decreto Legislativo N° 1188, que otorga incentivos fiscales para

promover los Fondos de Inversion en Bienes Inmobiliarios, siendo este el siguiente:

Articulo 4.- Retencion definitiva del impuesto a la renta aplicable a las rentas del
FIBRA o del FIRBI

(...) 4.2.2 A efecto de aplicar la retencion a que se refiere el parrafo 4.2 se debe
determinar el monto de las rentas y pérdidas netas atribuibles de tercera categoria
que corresponde al arrendamiento u otra forma onerosa de cesidon en uso, para lo
cual se seguira el siguiente procedimiento:

i. Se dividira el monto de las rentas brutas que correspondan al arrendamiento u
otra forma onerosa de cesion en uso entre el monto total de las rentas brutas
gravadas de tercera categoria.

ii. El monto obtenido se multiplicara por cien (100). El porcentaje resultante se
expresara hasta con dos decimales.

iii. Este porcentaje se aplicara sobre el monto de las rentas netas gravadas
atribuibles o pérdidas netas atribuibles de tercera categoria, resultando asi, el
monto de las rentas y pérdidas netas que corresponden al arrendamiento u otra
forma onerosa de cesion en uso. (...)
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Asimismo, las rentas netas gravadas que no correspondan al objeto del negocio
inmobiliario, tributaran con renta de tercera categoria con la tasa de 29.5%, tanto

personas naturales como juridicas.

En cuanto a las pérdidas netas, en caso de haberlas, éstas no podran ser

compensadas en el ejercicio ni en ejercicios posteriores.
e) Vigencia:

Este beneficio tributario entrd en vigencia el 01 de enero del afio 2016 y no se ha

indicado su vigencia temporal.
2.5.2.5 Transferencia de Certificados de Participacion
a) Determinacion:

La enajenacion o transferencia de valores, de acuerdo a lo establecido en la LIR,
grava ganancia de capital siendo considerada como renta de segunda categoria,
aplicandose una tasa de 6.25%. Sin embargo, se encuentra vigente la Ley N° 30341,
Ley que Fomenta la Liquidez e Integracion del Mercado de Valores, mediante la cual
se establece la exoneracion de impuesto a dichas transferencias siempre que se cumplan

con ciertos requisitos que se detalla mas adelante.
b) Exoneracion:

El articulo 27° de la Ley N° 30341, con la finalidad de promover las transacciones
a través de un MCN supervisado por la SMV, establecio la exoneracion del pago de

impuesto a la renta para las ganancias obtenidas por la enajenacién o transferencia de

70“Articulo 2. Exoneracion del impuesto a la renta

Estan exonerados del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre de 2019 las rentas provenientes de la enajenacion de los siguientes
valores: (...)

f) Certificados de participacion en Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y certificados de participacion en
Fideicomiso de Titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices (FIBRA) (...)

Tratandose de los valores sefialados en los incisos ¢), d), e) y f) del primer parrafo del presente articulo inicamente deben cumplirse
los requisitos sefialados en los incisos 1 y 3 del segundo pérrafo de este articulo.

Las facturas negociables inicamente deben cumplir el requisito previsto en el inciso 1 del segundo parrafo del presente articulo.
Las empresas que inscriban por primera vez sus valores en el Registro de Valores de una Bolsa tendran un plazo de 360 dias
calendario a partir de la inscripcion para que los valores cumplan con el requisito de presencia bursatil. Tratindose de valores
emitidos a plazos no mayores de un afio el plazo sera de ciento ochenta (180) dias calendario. Durante los referidos plazos las rentas
provenientes de la enajenacion de los valores podran acceder a la exoneracion siempre que cumplan con lo sefialado en los incisos
1 y 2 del segundo parrafo del presente articulo, de corresponder, y los valores cuenten con un formador de mercado.

Los responsables de la conduccion de los mecanismos centralizados de negociacion deben difundir en sus paginas web, la lista de
los valores que cumplan con tener presencia bursatil.”
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los certificados de participacion en Fondos de Inversion de Renta de Bienes Inmuebles

(FIRBI).

Es asi que, un experto sobre el tema refirid que: “una persona natural o una juridica
puede invertir en estos fondos adquiriendo certificados, y la norma actual, contempla
que si esos certificados se venden a través de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la
ganancia generada va a estar exonerada de impuestos hasta el 31 de diciembre de 2019”.

(POLO, 2016)

Por tanto, las transferencias de certificados de participacion no tributan con
impuesto a la renta, siendo este un buen incentivo para los inversionistas que quieran
recuperar sus inversiones y hacerlas liquidas para a su vez invertir en otras opciones en

el mercado de valores.
¢) Requisitos:

Para acceder a la exoneracion del impuesto a la renta para la transferencia de los

Certificados de Participacion se debera cumplir con lo siguiente:

1. La transferencia o enajenacion debe ser realizada a través de un MCN supervisado
por la SMV.

2. Los valores deberan tener presencia bursatil para lo cual tendrdn en cuenta lo
siguiente: (1) Dentro de los 180 dias habiles anteriores a la enajenacion, se determinara
el nimero de dias en los que el monto negociado diario haya superado el limite que se
establezca en el reglamento. Dicho limite no podra ser menor a 4 UITs’' y sera
establecido considerando el volumen de transacciones que se realicen en los MCN, (i1)
El nimero de dias determinado de acuerdo a lo indicado en el literal (i) se dividira entre
180 y se multiplicard por 100; y, (iii) El resultado no podrd ser menor al limite

establecido por el reglamento y el limite no podré exceder de 35%.

De acuerdo a lo indicado en la doctrina, “la exoneracion es aplicable a las rentas
derivadas de la enajenacion de los valores indicados, no comprende otro tipo de

rendimientos como la ganancia por rescate de certificados, los intereses de los valores

representativos de deuda, ni los dividendos”. (TUESTA, 2017)

71 La Unidad Impositiva Tributaria (UIT) estd en S/ 4,150.00
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Retencion del Impuesto a la Renta:

CAVALI sera el encargado de realizar la retencion del impuesto a la renta en el
momento de la compensacion y liquidacion de efectivo, salvo en los casos de
exoneracion donde el contribuyente o un tercero podrd informarle de esa condicion, la
cual debera ser verificada y acreditada, ya que en caso de haberse tenido que realizar la
retencion y esta no se haya efectuado, CAVALI tendra responsabilidad solidaria ante la

SUNAT por la totalidad del impuesto que se dejo de retener.
d) Pérdida de la Exoneracion:

La exoneracion se perderd si es que después de aplicada la exoneracion el emisor
deslista los valores del Registro de Valores de la Bolsa, ya sea de manera parcial o total
o de manera progresiva dentro de los 12 meses siguientes de efectuada la transferencia
del certificado de participacion del FIRBI. Esta situacion debera de ser comunicada a

la SUNAT por el MCN.

Para VILLANUEVA, W. indica que: “la base imponible se determinard
considerando todas las transferencias que hubieran sido exoneradas durante los 12

meses anteriores a la enajenacion”. (VILLANUEVA, 2015)
e) Vigencia:

Este beneficio tributario entrd en vigencia el 01 de enero del afio 2016 y estara

vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.
3.2.2.6 Impuesto de Alcabala
a) Determinacion y Pago:

El articulo 3° del Decreto Legislativo N° 1188, establece que aquellos participes
que decidan aportar a titulo de propiedad sus inmuebles a los Fondos de Inversion en
Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI), sean personas naturales o juridicas, pagaran el
impuesto del alcabala de manera diferida, aplicandose la tasa de 3% al valor total de la
transferencia, no estando afecto el tramo comprendido por las 10 primeras UITs

debiendo realizarse dicho pago cuando suceda cualquiera de los supuestos siguientes:

1. Cuando se transfiera la propiedad del inmueble al FIRBI.
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2. Cuando se transfiera a cualquier titulo, cualquiera de los certificados de

participacion emitidos por el FIRBI, como consecuencia del aporte del inmueble.

Para el calculo de este impuesto debera aplicarse el valor de transferencia, siendo
el valor de mercado a la fecha de la transferencia del inmueble al FIRBI o el valor de

suscripcion utilizado para la emision del certificado de participacion.

El pago del Impuesto del Alcabala como requisito previo a la elevacion de la
Escritura Publica, solo serd exigible por el notario cuando el inmueble salga del fondo

para transferirse a un tercero o a un participe diferente al propietario.

A diferencia del Impuesto a la Renta por rentas por arrendamiento que establecio
una reduccion de tasa a 5% y el pago diferido de la misma por ganancia de capital, para
el Impuesto del Alcabala s6lo se ha establecido el pago diferido de dicho impuesto,
aplicandose la tasa de 3% que es la vigente hace varios afios para la transferencia de

inmuebles.
b) Vigencia:

Este beneficio tributario entrd en vigencia el 01 de enero del afio 2016 y so6lo se
aplicard para aquellos participes que aporten inmuebles al FIRBI hasta el 31 de

diciembre de 2019.
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Figura 10: Primer y Segundo Incentivo Tributario al FIRBI
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Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 11: Tercer Incentivo Tributario al FIRBI
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Elaboracion: Autores de esta tesis.

3.2.2.7 Vinculacion
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Con la regulacion del FIRBI, se debera analizar los diferentes tipos de vinculacion
que existen en nuestro pais, toda vez que incurrir en vinculacion (en alguno de los casos)

implicaria la pérdida de condicion del FIRBI, por ejemplo.

En ese sentido, analizaremos lo correspondiente a la vinculacion dentro de los
parametros que las diferentes normas de nuestra legislacién aborden sobre el tema en
mencion, a fin de delimitar si existen semejanzas o diferencias entre ellas que susciten

el estudio exacto de la situacion para su identificacion.

Con el desarrollo de la actividad empresarial en nuestro pais, con un mayor
crecimiento en los actores societarios, como participes, accionistas y/o
participacionistas, asi como las diversas estructuras empresariales, es que se decidio
aprobar un Reglamento que identifique las situaciones que generan vinculacion entre
dichos actores y/o sus empresas, y que produciran impedimentos en algunas relaciones

comerciales o mayor tributacion.

La presente tesis analiza, como tema principal, la regulacion y aplicacion del FIRBI
en nuestro pais, por lo que no se puede ignorar la presencia de la “vinculacién” en su
normativa y aplicacion. En ese sentido, se abordara lo relevante e imprescindible para

un mayor alcance del FIRBI.

En primera instancia, el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos
Econdmicos, Resolucion SMV N° 019-2015-SMV-01, designa a los fondos de
inversion como “Entes Juridicos”, y a su vez los entes juridicos son considerados
“Entidades”. Asimismo, detalla en una relacion las Partes Vinculadas, que se presumen

salvo prueba en contrario, como se aprecia en el Anexo 10 .

La LIR es mas precisa en delimitar lo referente a las partes vinculadas’, a efectos
de la determinacion del valor de mercado en los casos de ventas, aportes de bienes y
demas transacciones de propiedad, prestacion de servicios y/u otro tipo de transaccioén

de cualquier titulo, frente a las partes vinculadas.

72 Ley del Impuesto a la Renta

Articulo 32-A.- En la determinacion del valor de mercado de las transacciones que se refiere el numeral 4) del Articulo 32, debera
tenerse en cuenta las siguientes disposiciones: (...)

b) Partes vinculadas

Se considera que dos o mas personas, empresas o entidades son partes vinculadas cuando una de ellas participa de manera directa
o indirecta en la administracion, control o capital de la otra; o cuando la misma persona o grupo de personas participan directa o
indirectamente en la direccion, control o capital de varias personas, empresas o entidades. (...)
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A su vez, el Reglamento de la LIR, también prescribe lo referente a las partes
vinculadas, como se aprecia en el Anexo 9 , para efectos de lo dispuesto en su ley. Se
puede apreciar en el Reglamento que la vinculacion es taxativa y abarca todos los

aspectos como parentesco, accionariado, administracion, etc.

Es preciso enunciar toda la normativa que nuestro pais aplica para las diferentes
situaciones que se presenten. En esta tesis, se hace mencion a estos enunciados para
poder identificar los casos en que pueda presentarse vinculacion alguna que produzca
el incumplimiento con alguno de los requisitos que el FIRBI establece para su

funcionamiento.

El Decreto Legislativo N° 118873, hace mencion a la vinculacion para la atribucion
de renta por arrendamiento u otra forma de cesion en uso de bienes inmuebles atribuidas
a personas naturales, sucesion indivisa o sociedad conyugal que tributan como tales,

domiciliadas en el pais o para una empresa unipersonal constituida en el exterior.

El Decreto en mencion sefiala que para la tasa de retencion del impuesto a la renta
por arrendamiento es del 5%, s6lo y unicamente si se cumplen con cuatro requisitos’,

siendo tres de ellos referidos a la vinculacion:
1) Porcentaje de participacion:

La norma requiere que los participes y sus partes vinculadas tengan como
propiedad igual o menos del 20% del total de los certificados de participacion del

FIRBI.

Asimismo, estipula que la vinculacion es la correspondiente a la indicada en la LIR;
sin embargo, adicionan que la vinculacion en cuanto al parentesco podré alcanzar hasta
al conyuge o concubino o parientes hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo
de afinidad. Se hace esta adicion debido a que la LIR remite al Reglamento de la LIR
en el cual se detallan los supuestos de vinculacion y en €l la vinculacion del parentesco

alcanza tnicamente al segundo grado de consanguinidad y/o afinidad.

2) Vinculacion:

73 Decreto Legislativo que otorga incentivos fiscales para promover los Fondos de Inversion en Bienes Inmobiliarios
74 Requisitos incorporados por la Ley N° 30532, Ley que promueve el desarrollo del Mercado de Capitales
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Este requisito indica que el participe no podra tener vinculacion alguna con la SAFI
y los terceros que se encargaran de la construccion y/o administracion. Para este
supuesto el Decreto nos indica que deberd aplicarse lo establecido en la LIR, y ésta nos
remitira a su Reglamento. En ese sentido, se indica que también se considerara
vinculacién de parentesco del participe con el conyuge o concubino o parientes hasta el
cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad; sin embargo, aclara que esta

vinculacion no aplica para la determinacion de vinculacion entre participes.

3) Participes con igual o menos del 20% del capital de los terceros que se dediquen a

la construccidon y administracion de las actividades inmobiliarias del FIRBI:

Finalmente, la vinculacion también estd enlazada a los terceros contratados para la
construccion y administracion en el sentido que los participes no podran tener mas del

20% del capital social de estos terceros.
3.2.3 Fondos de Inversion de Renta en Bienes Inmuebles en el Peru

Para la presente tesis, se identifico que en el Peru actualmente hay un FIRBI
operativo a cargo de SURA, y dos FIRBI pre operativos, uno a cargo de SURA y el otro
por LARRAIN VIAL,; estando todos ellos inscritos en el régimen general de los Fondos

de Inversion, conforme se detalla en la Figura 32 del Anexo 11.
CAPITULO IV ANALISIS COMPARADO

En el presente Capitulo se analiza la legislacion y aplicacion comparada de los
vehiculos de inversion similares al FIRBI. Para tales efectos, se analiza principalmente
la legislacion y experiencia de paises como Estados Unidos de Norteamérica, Espaiia,

México y Chile.

Sin perjuicio de ello, la presencia de vehiculos de inversion similares al FIRBI se
encuentran, de acuerdo a la BVL (2017) en los paises que se muestran en la Figura 12,

donde puede identificarse la forma juridica que adoptan en dichos paises.
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Figura 12: Presencia de los vehiculos de inversion en renta de bienes inmuebles en el mundo

Pais Forma Pais Forma

Alemania Fideicomiso Japén Fideicomiso
Australia Fideicomiso Corea del sur Fideicomiso
Bélgica RREC (real estate company) Malasia Fideicomiso
Bulgaria Fideicomiso México Fideicomiso
Canada Fideicomiso Nueva Zelanda Fideicomiso
China Fideicomiso Pakistan Fideicomiso
Emiratos Arabes Fideicomiso Rumania Fideicomiso
Espafia SOFIMI (.fm}ciedades anénimas cot‘{z.ad.as de Singapur Fideicomiso
inversion en el mercado inmobiliario) Sudafrica Fideicomiso
Finlandia Fideicomiso Taiwén Fideicomiso
Francia SIIC (Sociedades de inversiones inmobiliarias) LU HEI =] estat-e lfwest'ment EolIb=)
Uk Fideicomiso
Grecia Fideicomiso USA Fideicomiso
Holanda FBI (real estate investment company) Hungaria Fideicomiso
Hong Kong Fideicomiso India Fideicomiso
Irlanda Fideicomiso Malasia Fideicomiso
Israel Fideicomiso ltalia SIlQ (listed real estate investment company)

Actualizado a setiembre 2017

Fuente: PwC - Compare and contrast Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT) Regimes Elaborado por la BVL

4.1 Estados Unidos

En Estados Unidos se creo la figura de los Real Estate Investment Trust (REIT) en
el afo 1960, convirtiéndose en uno de los vehiculos de inversion inmobiliaria mas

importantes del pais basado en la figura de fideicomiso con oferta publica.

Con los REIT'S se reguld que el impuesto a las ganancias no se pague a nivel del

propio vehiculo, sino en cabeza de sus beneficiarios. (TABAKMAN, 2007)
Dentro del mercado de los REIT’S encontramos las siguientes alternativas:

a) Equity REIT, compra, desarrolla y administra propiedades inmobiliarias
productoras de ingresos. Los REIT de capital pueden ser beneficiosos para los
inversionistas a largo plazo porque, ademas de potencialmente generar dividendos por
los ingresos por alquileres, los inversionistas también reciben ganancias de capital por
la venta de propiedades.

b) Hipoteca REIT, los REIT’S hipotecarios prestan dinero directamente a los
propietarios de los bienes inmuebles y sus operadores, o indirectamente a través de la
adquisicion de préstamos o valores respaldados por hipotecas. No invierten en
propiedades, sino que generan ingresos a traveés del interés pagado en sus préstamos

hipotecarios.
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¢) REIT hibrido, los REIT’S hibridos son una combinacion de REIT de capital e

hipotecas.
4.4.1 Objeto social

Los REITs se dedican exclusivamente a comprar, desarrollar y administrar
propiedades para oficinas, inmuebles industriales, vivienda, retail, hoteles, salud e
hipoteca para ponerlos en arriendo o venderlos. Es asi que, se convirtié en uno de los
mecanismos mas eficientes para ingresar al negocio de la inversion inmobiliaria de

escala, a las que normalmente solo no se accederia.
4.4.2 Caracteristicas
Los REIT’S se caracterizan por lo siguiente:

e Acceso a las economias de escala.

e Pueden administrar sus propios fondos.

e Deben emitir certificados negociables y transferibles publicamente.

e La distribucion de dividendos se realiza sobre el 90% de los ingresos netos y se
debe realizar anualmente como minimo. Esta distribucion también se puede realizar
mediante acciones.

e El75% de los ingresos deben provenir de la inversion inmobiliaria.

Figura 13 Ventajas y Riesgos del REIT

VENTAJAS Y RIESGOS DEL REIT

VENTAJAS RIESGOS
No se necesita mucho capital para invertir Vulnerabilidad de caida de mercado
inmobiliario
Diversificacion de inversiones en Riesgo de Inflacion
inmuebles

Generacion estable de flujos provenientes
de la renta, venta de inmuebles o intereses de
préstamos
Distribucion de dividendos del 90% de

utilidades netas
Compra y venta de acciones de manera
facil al estar cotizadas en bolsa
Retornos atractivos
Elaboracion: autores de esta tesis

4.4.3 Requisitos de Constitucion

77



Los requisitos para constituir un REIT son como minimo los siguientes:

- El 75% del total de los activos deben provenir de bienes raices.

“El 75% de los ingresos brutos deberan provenir de intereses hipotecarios y/o
arrendamientos. El 95% de los ingresos deberd provenir de dividendos, intereses y
arrendamientos.” (EY, 2014)

- Tener 100 participes y los 5 mas importantes no deben pasar del 50% del total.

- Emitir certificados negociables y transferibles puiblicamente.
4.3.4 Intervinientes

- Fiduciaria, es la empresa responsable por la administracion de los recursos del
patrimonio fideicometido.

- Beneficiario, es aquella persona natural o juridica que mediante su aporte al fondo,
mantienen inversiones en este. Entregandole un Certificado de Participacion a cambio.
- Patrimonio Fiduciario, es un patrimonio autébnomo integrado por aportes
realizados por participes destinados exclusivamente para su inversion en bienes

inmuebles o en valores.
4.4.5 Reparticion de utilidades

El fondo de Inversion Inmobiliario distribuye sus dividendos de manera anual
como minimo. Se distribuye el 90% de las utilidades netas y se pueden pagar con

acciones.
4.4.6 Tributacion especial

Los REIT’S no son considerados contribuyentes, siendo estos los beneficiarios o
inversionistas. El ingreso por alquiler se trata como un ingreso comercial para REIT
porque el gobierno considera que el alquiler es su negocio. Esto significa que todos los
gastos relacionados con las actividades de alquiler se pueden deducir de la misma

manera en que una corporacion puede cancelar los gastos comerciales.

Ademas, los ingresos corrientes que se distribuyen a los participes no se gravan al
REIT, pero si el ingreso se distribuye a un beneficiario no residente, entonces ese
ingreso debe estar sujeto a un 30% de retencion en la fuente de dividendos ordinarios y
una tasa del 35% para ganancias de capital, a menos que la tasa sea mas baja por tratado.
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4.2  Espafa

En Espafia, con la crisis que acontecio alrededor del afio 2008, tenia paralizado el
mercado inmobiliario, por lo que requerian de vehiculos promotores de inversion en
dicho sector. Es asi que, en dicho pais hay tres formas distintas de invertir en el mercado
inmobiliario, reguladas en dos normas que han sido modificados con el transcurrir de
los afios, a fin de coadyuvar a su mejor desarrollo y obtener mayor incentivo en la

participacion de personas fisicas’® y pequefias y medianas empresas.

A efecto de profundizar, en Espaia existen las Instituciones de Inversion Colectiva
— IIC Inmobiliarias, que tienen su propia regulacion y en ella sefialan las dos tipologias
de inversion que acoge, éstas son los Fondos de Inversion Inmobiliaria y la Sociedad

de Inversion Inmobiliaria, que se detallaran mas adelante.

Asimismo, existe otro mecanismo de inversion en el rubro inmobiliario, pero con
una particularidad, ésta se involucra en la negociacion en un mercado regulado, a mayor
precision en el Mercado Alternativo Bursatil, denominado Sociedades Cotizadas en

Inversion en Mercado Inmobiliario — SOCIMI.
4.2.1 Mecanismos de Inversion

En Espafia se puede apreciar que existen tres mecanismos de inversion, con sus
propias particularidades, requisitos, exigencias y beneficios, de acuerdo al alcance de
los accionistas y/o participacionistas que deseen alcanzar una rentabilidad atractiva a

través de activos inmobiliarios. A continuacion, se detallan dichos mecanismos:

4.2.1.1 Sociedades Cotizadas en Inversion en el Mercado Inmobiliario,

en adelante SOCIMI:

Son un mecanismo de inversion creado en el afio 2009 por la Ley 11/2009, de fecha
26 de octubre del 2009. Son sociedades andnimas, con personalidad juridica, que

cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), cuya finalidad es:

- La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su

arrendamiento

75 En Espafia la persona fisica es el simil de persona natural en Pert.
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- La tenencia de participaciones de otras SOCIMI y la de acciones o participaciones

de IIC.

Este tipo de sociedad de inversion ha sido considerada en Espafia como uno de los
mejores mecanismos de inversion, debido a que ha impulsado el acceso de las personas
naturales a la inversion en activos inmobiliarios, pero esto se debio a las reformas
realizadas en el ano 2012 en las cuales se redujo los requisitos de creacion y
funcionamiento que permitieron mayor accesibilidad a ellos. Estas reformas fueron

imprescindibles debido a que durante los afios 2010 y 2011 no se cred ni una SOCIMI.

Se diferencia de las otras formas de inversion inmobiliaria debido a su participacion

en otro tipo de mercado, sus acciones seran negociadas en el MAB, mercado regulado.

“En el afno 2016, las SOCIMLI, fueron responsables del 42% del total de la inversion
en el mercado inmobiliario espafiol con un desembolso proximo de cinco mil
millones de Euros; asimismo, las SOCIMI que cotizan en el MAB se situaron a la
cabeza de la inversion y se vaticinaba que en dicho afio estas sociedades de mayor
tamafio estaran en plena actividad y enfocadas a estrategias de “value-add”.”
(TAPIA, 2016)

4.2.1.2 Fondos de Inversion Inmobiliaria, en adelante FII:

La Ley 35/2003, de fecha 04 de noviembre de 2003, llamada Ley de
Instituciones de Inversiones Colectivas, estipula lo correspondiente a los fondos de

inversion inmobiliaria, su definicidn, regulacion, entre otros. Es asi que:

Los fondos de inversion son IIC configuradas como patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad
gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el
concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de los fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

Asimismo, la citada ley establece a su vez que pueden crearse fondos de

inversion por compartimentos’, integrados en un unico contrato constitutivo y

reglamento de gestion, pudiendo ser dos o mas compartimentos. Cada compartimento

76 Fondos de inversion por compartimentos son fondos de inversion que estdn subdivididos por varios grupos que se van a
diferencias por sus objetivos, politicas de inversion, comisiones, entre otros, pero que estaran constituidos en el mismo contrato
que el fondo de inversion principal. Los compartimentos tendrdn su propio capital o patrimonio, sus propios requisitos de
constitucion y sus objetivos definidos de acuerdo a las expectativas del inversionista. Sialgiin compartimento se disuelve, el fondo
de inversion permanecerd vigente de manera independiente.
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debe tener su propia denominacidén, emitiendo sus propias participaciones y

atribuyéndolas al patrimonio del fondo.
4.2.1.3 Sociedades de Inversion Inmobiliaria, en adelante SII:

Las SII son sociedades anonimas con caracter especial, diferente a las SOCIMI,
en tanto éstas no cotizan en el MAB. Las SII adoptan forma de capital fijo y dispondra

de un capital minimo para su constitucion.

Este tipo de sociedad, de igual manera que un FII, podrad crearse por

compartimentos, teniendo éstas un capital inferior al principal.
Las diferencias principales entre los FII y SII son las siguientes:

En cuanto a su forma juridica: los FII son entidades sin personalidad juridica, es un

fondo; mientras que las SII si tienen personalidad juridica, son sociedades anonimas.

En cuanto a su representacion: los FII son representados por dos entidades, una

sociedad gestora y una entidad depositaria; en las SII al ser sociedad an6onima tendra

sus propios organos de administracion, pero si requiere una entidad depositaria.

En ese sentido, bajo el detalle de las formas de inversidon que existe en Espaiia, se
presentara para los puntos siguientes, cuadros comparativos a fin de evidenciar de

manera mas practica sus diferencias y semejanzas, de ser el caso, para cada item.

4.2.2 Objeto social

Tabla 1: Diferencias en el objeto social

SOCIMI FII s
1. Adquisicion y promocioén de
bienes inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento

2. Tenencia de participaciones en el
capital de otras SOCIMI u otras

entidades no residentes en territorio
espaiol, con el mismo objeto social

égi imilar a las SOCIMI
y regimen sumfara fas Realizar inversiones destinando su patrimonio a cualquier tipo de inmueble de

3. Tenencia de participaciones en el naturaleza urbana para su arrendamiento
capital de otras entidades,
residentes o no en territorio espafiol,
con el mismo objeto social y régimen
similar a las SOCIMI

4. Tenencia de acciones o
participaciones de Instituciones de
Inversion Colectiva Inmobiliaria -
1ICI
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Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis

4.2.3 Caracteristicas

Tabla 2: Caracteristicas particulares

SOCIMI

Aportaciones Inmuebles

Inmuebles

Inmuebles

Forma Societaria

Sociedad Andnima (cotizada)

Fondo de Inversion Sociedad Anénima

Inversién Arrendamiento de inmuebles

Arrendamiento de inmuebles Arrendamiento de inmuebles

Luego de 03 afios de arrendamiento, incluido el aio de
oferta para arrendamiento, y las participaciones afectas
por el mismo plazo

Enajenacion

No pueden ser enajenados durante los primeros afios desde la adquisicion,
salvo autorizacion de la CNMV

Participes / Accionistas |-
limitaciones

Pueden ser arrendatarios y/o gozar de otros derechos, sin

Pueden ser arrendatarios y/o gozar de derechos, con limitaciones

Transformacion

Puede transformarse a FIl'y SII

Puede transformarse a SII'y SOCIMI

Puede transformarse en FIl y SOCIMI

Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis

4.2.4 Requisitos de Constitucion

Tabla 3: Diferencias en su constitucion

Tener invertido al menos el 80% del valor del activo en
bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al
arrendamiento asi como en participaciones en el capital

Almenos el 70% del promedio anual
de saldos de su activo en inmuebles
debe estar apta

Almenos el 80% del promedio anual de
saldos de su activo en inmuebles debe
estar apta

Almenos el 80% de las rentas del periodo impositivo

de la transmision de las participaciones y de los bienes
inmuebles, debera provenir de:
Obligaciones de

L o, a) Arrendamiento de bienes inmuebles
inversion

b) Dividendos o participaciones en beneficios
procedentes de participaciones afectas al cumplimiento
de su objeto principal

correspondientes a cada ejercicio, excluidas las derivadas

Los bienes inmuebles que integren el activo de la
empresa deberan permanecer arrendados al menos
durante tres afios. A efectos del computo se sumara el
tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos para
arrendamiento, con un maximo de un afio

Los inmuebles no pueden ser enajenados durante tres afios desde su
adquisicion, salvo autorizacion de la CNMV

Capital 5Millones de Euros

9 Millones de Euros

Participes Minimo 1

Minimo 100/ Minimo 20 por compartimento / Libre sisus participes son solo
TIC subordinados o libres

Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis

4.2.5 Intervinientes

Tabla 4: Intervinientes

Gestién SGy SOCIMI

SGIICy SII

Depésito

SGIIC DEPOSITARIO

Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis
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4.2.6 Reparticion de utilidades

Tabla 5: Reparto de Utilidades

Dentro de los 06 meses posteriores

Acuerdo de distribucion ., L
la conclusion del ejercicio

Dentro del mes siguiente a la fecha

Elazhcell pase del acuerdo de distribucion

100% de los beneficios procedentes
de dividendos o participaciones en
beneficios

Porcentaje 50% de los beneficios derivados de
la transmision de inmuebles,
acciones o participaciones

80% de los demas beneficios
obtenidos

Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis

En este punto, se indica que respecto a los Fondos de Inversion inmobiliaria y
Sociedades de Inversion inmobiliaria, existe un vacio legal en su regulacion en la Ley
35/2006 respecto a la reparticion de utilidades o dividendos en ambas figuras juridicas.
Sin embargo, se cumple con informar lo referente a las SOCIMI, quienes tienen

regulacién mas completa y especifica.

4.2.7 Tributacion especial

Tabla 6: Aplicacion del régimen especial

Impuesto en Sociedades

Dividendos o
participaciones en No hay exencion ni deducciones para evitar la doble imposiciéon
beneficios

Fuente: Leyes 11/2009 y 35/2003
Elaboracion: Autores de esta tesis

4.3 México

México con la finalidad de dinamizar su sector construccion e inmobiliario,
dotandolos de liquidez, y para impulsar el desarrollo del mercado de valores apostd por
la figura del Fideicomiso de Infraestructura de Bienes Raices — FIBRA,

introduciéndolos en el afio 2004. El FIBRA ha permitido que la economia local
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mexicana se reactive y que se desarrollen diferentes sectores como el industrial,

vivienda, empresarial, entre otros.

El régimen legal aplicable al FIBRA se encuentra reconocido en la Ley del
Mercado de Valores y en la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Sin embargo, su
reconocimiento legal fue dado por ésta Glltima, en los articulos 187 y 188, cuyo texto se

aprecia en el Anexo 14.
Segun cita BELTRAN:

“Las Fibras van a ser instrumentos del mercado de capitales porque a diferencia de
otras bursatilizaciones el inversionista no s6lo va a recibir un flujo, que en este
caso sera derivado del usufructo del bien (rentas), sino que también sera duefio de
una parte proporcional del inmueble", dijo el director general adjunto de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), Pedro Zorrilla.

Las Fibras seran instrumentos del mercado de capitales porque permitiran que los
inversionistas sean duefios de una parte del edificio o una construccion y recibir la
parte proporcional de lo que se cobre por el arrendamiento como si fueran
dividendos, explico el directivo.” (BELTRAN, 2004)

En ese sentido, el FIBRA es un fideicomiso (patrimonio autbnomo) o un vehiculo
de proposito especial (conformacién de una sociedad mercantil) que permite la
adquisicion y el desarrollo de proyectos inmobiliarios que tengan como finalidad el
arrendamiento de los mismos, en un periodo de tiempo determinado, o la adquisicién

de los derechos de arrendamiento que le permitan obtener ingresos.

De acuerdo al Grupo BMV, el FIBRA presenta el esquema siguiente:
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Figura 14: Esquema del FIBRA en México

ENTIDAD
ADMINISTRADORA \

2. El fideicomiso

1. Empresa
aporta el (los) recibe el (los)
inmueble(s) inmueble(s)

3. El fideicomiso coloca
los certificados en la BMV

—1

7. La empresa
recibe el
4. Entrega de

dinero y/o los

derechos fiduciarios certificados
6. El fideicomiso mantiene v v
la propiedad
4.1 Inversionista 4.2 Publico

‘ institucional Inversionista
5. Los recursos,
producto de la emision,
son destinados al fideicomiso R

Fuente: Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices — Grupo BMV

Adicionalmente, EY M¢xico, establece los aspectos relevantes para el desarrollo

de FIBRAS en México.
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Meéxico tiene 2 formas de constitucion del vehiculo de inversion en renta de bienes

raices, una por un patrimonio autdbnomo o fideicomiso, propiamente dicho, y la otra por

Figura 15: Consideraciones claves de las FIBRAS en México

Punto Estructural

Tamano

Preliminares / secundarios

Accionistas

Recomendacion Preliminar

+El tamafo 6ptimo de la oferta debera proveer la masa critica necesaria
para inversionistas institucionales.

+El tamario indicado triangula en una base de oferta de al menos US$250-
350mm para una FIBRA tipica, la cual proporcionara liquidez éptima y
una masa critica.

*Una emisién preliminar para capitalizar a la empresa con el fin de
financiar el crecimiento y aprovechar las oportunidades que aparezcan
(ya sea con efectivo disponible o deuda futura).

*Adicionalmente el mercado comprendera un pequefio componente
secundario, pero sera clave para el emisor y sus entidades relacionadas
mantener una importante participacion accionaria en la empresa y no
vender en la oferta.

«Crear un accionista institucional a largo plazo compuesto por
inversionistas con un entendimiento del sector y aprecio por la propuesta
de crecimiento de las FIBRAs.

*Las FIBRAs deberan estar listadas en la BMV.

Fuente: Invirtiendo en bienes raices en México — Marzo 2014 — EY

México

4.3.1 Vehiculos de Inversion en Renta de Bienes Raices

constitucion de una sociedad mercantil.

EI FIBRA es un fideicomiso que debe ser constituido en México con el fin principal
de adquirir o construir bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o la
adquisicion del derecho de percibir ingresos provenientes del arrendamiento, asi como

otorgar financiamiento para dichos fines, siempre que se constituyan garantias

4.3.1.1 Fideicomiso — FIBRA

hipotecarias sobre los bienes correspondientes.

El FIBRA emitird el Certificado de Participacion o también denominado

Certificado Bursatil Fiduciario Inmobiliario — CBFI que seran colocados en la BMV.

En cuanto a los tipos de opciones que se hayan en el Fideicomiso, se tiene:

FIBRA con opcion de recompra de los inmuebles aportados por el inversionista.

86



- FIBRA con clausula de reversion de propiedad.
4.3.1.2 Sociedad Mercantil — SIBRA

La sociedad mercantil puede constituirse como una Sociedad Andnima (S.A),
Sociedad de Responsabilidad Limitada (S.R.L) o una Sociedad Anénima Promotora de

Inversiones (S.A.P.I).

El objeto social de la sociedad es el de desarrollar actividades de fideicomiso
inmobiliario basado en un modelo de negocio en crecimiento. La SIBRA se constituye
con los aportes de bienes inmuebles a valor de mercado, los cudles serdn destinados al
arrendamiento y no podrdn ser enajenados en un periodo de cuatro (4) afios desde su

constitucion.

Para tales efectos, la SIBRA emitira acciones (renta variable) que colocara a través

de una OPI en la BMV pudiendo ser adquiridos por los inversionistas.
4.3.2 Objeto social del FIBRA

El FIBRA tiene como objetivo la adquisicion o construccion de bienes inmuebles
que se destinen al arrendamiento. El FIBRA es una fuente de liquidez para los
desarrolladores de proyectos inmobiliarios, a través de la captacion de todo tipo de
inversionistas’’ que quieran invertir en bienes inmuebles, permitiendo el financiamiento
de los desarrolladores con garantia hipotecaria en el inmueble donde se ejecute la

construccion.
4.3.3 Caracteristicas

- Los rendimientos se generan de los flujos del arrendamiento y/o de la plusvalia de
los inmuebles (ganancias de capital). El arrendamiento genera flujos predecibles y
seguros.

- Los CBFI o las acciones son emitidas a través de ofertas publicas y negociadas en
un MCN como la BMV. El porcentaje de colocacion sera definido por el fideicomiso o
la sociedad mercantil, conforme lo expresen el fideicomitente y los accionistas,

respectivamente.

77 El FIBRA esta dirigido al piblico en general o a grupos de inversionistas (no menores a 10 personas no vinculadas entre sf)
siempre que posean menos del 20% del patrimonio.
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- Los CBFI son considerados como “rentas hibridas (variables y fijas)”, de acuerdo
a lo sefialado por EVERCORE (2012).

- Generan liquidez por la transferencia de los CBFI.

- Evitan la inversion y riesgos directos por la adquisicion de bienes inmuebles.

- No se ha establecido un plazo minimo o maximo de vigencia.

- Permiten invertir en cualquier tipo de inmueble.

- Se rigen por el contrato que lo origina y son las partes (fideicomitentes o
accionistas) quienes definen el contenido.

- Son considerados como vehiculos de inversion de bajo riesgo.

- El FIBRA requiere para su funcionamiento un “estdndar alto de Gobierno
Corporativo, generando seguridad en el inversionista”, de acuerdo a lo sefialado por
Grupo GMV (2018).

- Administracion profesional del portafolio de inmuebles’®
4.3.4 Requisitos de Constitucion
Los requisitos para constituir el FIBRA son:
4.3.4.1 Adgquisicion o Construccion de bienes inmuebles:

Los bienes inmuebles deberan permanecer en patrimonio como minimo cuatro (4)

afios’®, computados desde su construccion o adquisicion, segun corresponda.

Los bienes inmuebles que conforman el patrimonio deben destinarse al

arrendamiento o a la posterior enajenacion.
4.3.4.2 Patrimonio

Los inversionistas pueden aportar bienes inmuebles o capital. En el primer caso
recibiran el CBFI por el valor de su aporte y podran diferir el pago del impuesto que le

corresponda hasta que parte o la totalidad de los CBFI se enajenen.

78 El administrador profesional que se encargara de la administracion, operacién y mantenimiento de los inmuebles debera contar
con una experiencia minima de tres (3) afios, con una amplia cartera de clientes, demostrando una operacion eficiente y contando
con informacion financiera auditada.

79 En caso que el bien sea enajenado con anterioridad al plazo minimo legal, quedaran sin efecto los beneficios fiscales aplicables
al FIBRA.
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En el segundo caso, los inversionistas que aportan efectivo adquieren los CBFI

mediante la BMV.

El patrimonio del fideicomiso debe estar constituido por un portafolio de inmuebles

equivalente al 70% de su patrimonio en bienes inmuebles, derechos o créditos respecto

de bienes inmuebles y el 30% restante deberd invertirse en otros instrumentos del

mercado de valores, como valores del Gobierno Mexicano o en instrumentos de deuda

pertenecientes a sociedades de inversion.

4.3.4.3 Diversificacion de inversiones

El FIBRA deber evitar la concentracion de las inversiones, diversificando el riesgo

de los participes y permitiendo la mayor participacion de nuevos inversionistas.

b)

d)

4.3.5 Intervinientes
En el caso del FIBRA, los intervinientes son:

Fideicomitente, son los aportantes de los bienes inmuebles o del efectivo a través
de la adquisicion de los CBFI. Entre los fideicomitentes encontramos a
inversionistas institucionales y a inversionistas en general, ya sean domiciliados o
no domiciliados.

El articulo 187 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta Mexicana establece que para
la constitucion de un FIBRA los CBFI deberan ser adquiridos por el gran publico
inversionista o, como minimo, por diez personas (fisicas o morales) no vinculadas
entre si y que, ademads, ninguna de ellas sea titular de mas de 20% de los CBFI del
FIBRA.

Fiduciario, debera ser una entidad financiera mexicana autorizada para tales fines,
quien sera el encargado de emitir los CBFI en la BMV.

BMYV, es un MCN, donde se negocian los CBFI emitidos por el Fiduciario.
Fideicomisario, puede designarse al aportante de los bienes inmuebles o que dichos

inmuebles se destinen a la venta a terceros.

4.3.6 Reparticion de utilidades
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El FIBRA debera distribuir entre sus participes, tenedores de los CBFI de
participacion, el 95% de las utilidades obtenidas en el resultado anterior, por lo menos

una vez al afio. Cabe indicar que, la distribucion deberd ser exclusivamente en efectivo.
4.3.7 Tributacion especial

El FIBRA como fideicomiso es considerado como un patrimonio que actiia en el
marco de la transparencia fiscal, siendo contribuyentes del impuesto sobre la renta los

inversionistas (personas fisicas y personas morales®?).

Las actividades derivadas de la enajenacién de bienes inmuebles y de valores
mobiliarios en México se encuentran grabadas por el Impuesto Sobre la Renta — ISR, el
Impuesto Empresarial de Tasa Unica — IETU, el Impuesto de Adquisicion de Inmuebles

—ISAl y el Impuesto al Valor Agregado — IVA.

80 Entiéndase como personas fisicas a las personas naturales y personas morales a las personas juridicas.
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Tabla 7: Atribucion de Impuestos en México a las FIBRAS

Impuesto Aporte y Tasa Impositiva Enajenacién de CBFI en el Mercado
Secundario

Se difiere hasta la enajenacion del bien, para
ello debera mantenerse en el patrimonio los
primeros 4 afios desde su adquisicion o
construccion. . .

IETU El impuesto debera ser pagado por el La enajenacién de los CBFI no genera el

S . impuesto.
Fideicomiso.
La tasa es del 17.5%, pudiéndose aplicar sobre
la base diversas deducciones expresamente
recogidas en la normativa.
Se difiere hasta la enajenacion del bien, para
ello debera mantenerse en el patrimonio los
primeros 4 afios desde su adquisicion o Exoneradas: Las personas fisicas, las
construccion. Salvo que el bien sea materia de |administradoras de fondos de pensiones
arrendamiento por plazo menor a diez (10) (mexicanas y extranjeras) y personas
afios, pudiendo diferirse el ISR hasta la fisicas no domiciliadas (extranjeras).
ISR culminacion del contrato o a dicho limite. Gravadas: personas morales y personas

El impuesto debera ser pagado por las personas |fisicas que realicen actividad empresarial.
morales y personas fisicas que realicen La base para el calculo del ISR se realiza
actividad empresarial. en virtud del ingreso de la enajenacion del
La tasa a aplicar sera de 28% (*) y se pagarda |CBFIL. (***)
dentro de los quince (15) dias siguientes a la
enajenacion.
Al recibir el aporte, el FIBRA obtienen la . .

ISAI ventaja de diferir el impuesto, en su calidad de La enajenacion de los CBFI no genera el
adquirente de la propiedad.(**) impuesto.
Genera crédito fiscal a favor de quien aporta el La enajenacion de los CBFI no genera el

IVA(****) |bien, distinto a casa habitacion. .

La tasa es del 16%. impuesto.

(*) Se suspende la obligacion de efectuar pagos provisionales del ISR. Sin embargo, el calculo se efectuara sobre el precio de la
enajenacion al valor que dio origen alos CBFIy de la division entre la ganancia obtenida por la enajenacion y el niimero de
(**) Es un impuesto que se aplica dependiendo el Estado Mexicano donde se genere, en funcion a politicas propias.

(***) La base sera: ingreso por enajenacion - costo promedio del CBFI (El costo promedio se obtiene de dividirel costo
comprobado de adquisicion de la totalidad de los certifificados del enajenante entre el nimero de los CBFI de propiedad total
del enajenante).

(****) Puede ser materia de devolucion a partir de 2015

Fuente: LSR México
Elaboracion: autores de esta tesis

La aportacion del bien se considera como enajenado para efectos fiscales cuando
el fideicomitente designe a un fideicomisario diferente a si mismo o cuando habiendo

manifestado su intencion de readquirir el inmueble pierda el derecho.

4.4  Chile

En Sudamérica aparecieron los Fondos de Inversion Inmobiliarios a raiz de la
buena experiencia que tuvieron los REIT (Real Estate Investment Trust) de los Estados
Unidos, siendo Chile uno de los primeros en acoger ese modelo de vehiculo de
inversion, siendo regulado en el afio 1989, mediante el cual, se buscaba la participacién

de personas naturales o juridicas que quisieran invertir en el sector inmobiliario.
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Los Fondos de Inversion Inmobiliarios (FII) pueden ser publicos o privados. Los
primeros deben contar con al menos cincuenta participes, mientras que el segundo debe
contar con menos de cincuenta participes. En cuanto al capital inicial del FII, la norma
no establece un capital minimo de manera expresa pero se entiende que debe contar con
un minimo de 350,000 délares o su equivalente en pesos chilenos, al igual que otro tipo

de fondos de inversion.

Es importante tener en cuenta que el FII s6lo puede invertir en el sector inmobiliario
de manera indirecta, esto debido a que la ley le impide realizar inversiones de manera
directa, por tanto, no puede comprar, desarrollar o arrendar inmuebles, debiendo hacerlo
mediante la participacion del FII en empresas inmobiliarias de Chile o del extranjero,

recibiendo asi las rentas de manera pasiva.

Dentro del mercado de los fondos de inversion inmobiliarios se ecnuentra

alternativas de inversion las cuales se realizan de manera indirecta, como las siguientes:

a) Fondos de Renta, caracterizados por realizar inversiones en inmuebles para
arrendarlos.

b) Fondos de Desarrollo, cuando se invierten en proyectos para su desarrollo,

construccion y posterior venta.

¢) Fondos de Plusvalia, cuando se invierte en bienes inmuebles con la finalidad de

obtener a futuro una ganancia de capital, producto de la revalorizacion del inmueble.

d) Fondos Mixtos, es la inversion conjunta de los fondos de renta, desarrollo y

plusvalia. Por lo general es una mezcla de fondos de renta y de desarrollo.

La eleccion del tipo de fondo de inversion y el desarrollo del mismo esta detallada

en las disposiciones del Reglamento Interno.
4.4.1 Objeto social

Los Fondos de Inversion Inmobiliarios se dedican exclusivamente a ser
inversionistas pasivos de inmuebles o propiedades comerciales y corporativas que se
arrienden, para lo cual adquieren participaciones de empresas inmobiliarias que cuenten
con proyectos estratégicos para que reciban sus rentas de manera indirecta. Pese a ello,

se convirtidé en uno de los mecanismos mas eficientes para ingresar al negocio de la
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inversion inmobiliaria indirecta o pasiva, promoviendo el desarrollo de grandes

proyectos inmobiliarios como centros comerciales, viviendas, oficinas, entre otros.

4.4.2 Caracteristicas
Los Fondos de Inversion Inmobiliarios se caracterizan por lo siguiente:

Acceso a las economias de escala.
Bajo riesgo de inversion.
Accesible para la inversion de pequefios inversionistas.

La distribucion de dividendos se realiza de manera anual.

Figura 16: Ventajas y Riesgos de la Renta Inmobiliaria

VENTAJAS Y RIESGOS DE LA RENTA INMOBILIARIA

VENTAJAS RIESGOS
Diversificacion de las Inversiones Posibles siniestros
Acceso al mercado inmobiliario con un Exposicion al ciclo econdmico

capital menor
Generacion estable de flujos provenientes de Liquidez de las inversiones
la renta

Potenciales retornos
Gestion especializada debido a que se
terceriza la administracion
Acceso a inversionistas pequefios 0 no
especializados en el sector inmobiliario
Elaboracion: autores de esta tesis

4.4.3 Requisitos de Constitucion

Los requisitos para constituir un Fondo de Inversiéon Inmobiliario serdn como

minimo los siguientes:

a)

b)

El 70% del total de los activos debe estar invertido en el objeto del fondo de
inversion.

Un maximo del 50% del activo total del fondo puede estar invertido en valores
emitidos por un mismo emisor, grupo empresarial o sus vinculadas.

Invertir en cuotas de un fondo de inversion privado hasta el monto que no le
signifique controlar el emisor.

S6lo puede endeudarse por un maximo del 50% del patrimonio del fondo.

Debe contar con un minimo de 50 aportantes.

Soélo se distribuye el 30% de las utilidades netas obtenidas en el ejercicio anterior.
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4.3.4 Intervinientes

a) Sociedad Administradora de Fondo de Inversion®!, es la sociedad andnima que es
responsable por la administracion de los recursos del fondo por cuenta y riesgo de
los aportantes.

b) Participe o aportante, es aquella persona natural o juridica que mediante su aporte
al fondo, mantienen inversiones en este. Entregandole un Certificado de
Participacion a cambio.

¢) Fondo, patrimonio de afectacion integrado por aportes realizados por participes

destinados exclusivamente para su inversion en bienes inmuebles o en valores
4.4.5 Reparticion de utilidades

El fondo de Inversion Inmobiliario distribuye sus dividendos de manera anual. Se
distribuye el 30% de los beneficios netos percibidos en el ejercicio y se deben pagar

dentro de los 30 dias siguientes de realizada la Junta Obligatoria Anual.
4.4.6 Tributacion especial

Los fondos de inversion inmobiliaria no son considerados contribuyentes de
impuesto. Los dividendos atribuidos a los participes se le aplican el impuesto global

complementario con una tasa de 35%. La sociedad administradora de fondos de

81 Art. 1° de la Ley N° 20.712, Ley tinica de Fondos

Articulo 1°.- Definiciones. Para efectos de la presente ley, debe entenderse por:

a) Administradora: sociedad anénima que, de conformidad a lo dispuesto por esta ley, es responsable por

la administracion de los recursos del fondo por cuenta y riesgo de los aportantes.

b) Fondo: patrimonio de afectacion integrado por aportes realizados por participes destinados exclusivamente para su inversion en
los valores y bienes que esta ley permita, cuya administracion es de responsabilidad de una administradora.

¢) Fondo no rescatable: aquel fondo que no permite a los aportantes el rescate total y permanente de sus cuotas, o que, permitiéndolo,
paga a sus aportantes las cuotas rescatadas en un plazo igual o superior a 180 dias.

d) Integrantes de una misma familia: quienes mantengan entre si una relacion de parentesco hasta el tercer grado de consanguinidad
o afinidad y las entidades controladas,

directa o indirectamente, por cada una de esas personas.

e) Inversionista Calificado: aquel a que se refiere la letra f) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.

f) Inversionista Institucional: aquel a que se refiere la letra e) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.

Biblioteca del Congreso Nacional de Chile - www.leychile.cl - documento generado el 15-Feb-2018

g) Normas de Caracter General: instrucciones de general aplicacion dictadas por la Superintendencia para

normar aquellas materias que esta ley dispone que queden contenidas en esos actos administrativos o que ésta determine como
tales.

h) Participe o aportante: personas y entidades que mediante sus aportes al fondo, mantienen inversiones en éste.

i) Reglamento: el decreto supremo del Ministerio de Hacienda emitido para efectos de normar aquellas materias que esta ley dispone
que queden contenidas en él.

j) Reglamento interno del fondo: conjunto ordenado de reglas y normas que establece los derechos, obligaciones y politicas respecto
de la administradora, el fondo y los participes del mismo.

k) Superintendencia: Superintendencia de Valores y Seguros.

1) Personas relacionadas: aquellas definidas en el articulo 100 de la ley N° 18.045.

m) Acuerdo de actuacién conjunta: aquel definido en el articulo 98 de la ley N° 18.045. subsidio, por las que establezcan sus
respectivos reglamentos internos.
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inversion serd la encargada de retener el impuesto, asi como para los demas tipos de

renta que se realizara una retencion de impuesto Unico del 10%.

Se encuentran exentos de pago de impuesto a la renta los dividendos percibidos por
el fondo de otras sociedades y las rentas propias del fondo exentas por ganancia de
capital bursatil, derivados, entre otros. No se encuentran exentas, las rentas del fondo
obtenidas por la ganancia de capital de transacciones no bursatiles, intereses

devengados, regalias y rentas externas.
CAPITULO V ANALISIS DEL SECTOR INMOBILIARIO

El mecanismo del FIRBI, tal y como lo conocemos actualmente, es considerado
como un vehiculo de inversién ventajoso, especialmente desde el punto de vista
tributario, que fomentaria de liquidez al mercado de valores e incentiva la inversion en
el rubro inmobiliario; toda vez que dicho sector, a partir del afio 2013, mostrd una

desaceleracion producto de la reduccion de la inversion privada.

La insuficiencia de politicas de promocién y desarrollo del sector inmobiliario en
el Perti motivaron, entre otros, la promulgacion de un producto financiero como el
leasing inmobiliario y estimulos tributarios para los inversionistas del FIRBI, cuyo

objeto es dinamizar el sector construccion e inmobiliario.

Como consecuencia de lo antes expuesto, se foment6 el desarrollo del FIRBI a fin
de que los inversionistas puedan invertir en un fondo, que les permita la constitucion de
un patrimonio autobnomo con un proposito especifico, como lo es el financiamiento para
la construccidon de inmuebles y/o adquisicion de éstos, cuya rentabilidad sea el fruto de
la obtencidn de flujos predecibles por efecto del arrendamiento e ingresos producto de

la plusvalia por la posterior venta del inmueble.

Para tales efectos, en el presente capitulo se desarrollaran los principales aspectos

del sector inmobiliario y construccion.
5.1  MERCADO INMOBILIARIO
5.2.1 Oferta

De acuerdo a la edicidon de Estudio N° 22 del Mercado de Edificaciones Urbanas

en Lima Metropolitana y el Callao elaborada por CAPECO, tal y como se puede
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apreciar en la Tabla 15 del Anexo 15, la variacion porcentual de la actividad edificadora
se ha ido reduciendo entre el 2015 y 2017, arrojando el ultimo afio porcentajes negativos
en oferta de edificaciones inmediatas, futuras y no comercializables. No obstante, el
porcentaje correspondiente a edificaciones vendidas crecio ligeramente de 3% del

periodo 2015 — 2016, a 5% en el periodo 2016 —2017.

A mayor abundamiento, CAPECO elabora una comparacion sobre la distribucion
de la actividad edificadora de acuerdo al uso o destino del inmueble. En ese sentido, se
puede apreciar de la Tabla 8, que las edificaciones destinadas a vivienda representan el
mayor numero de demanda en Lima y Callao, seguido por oficinas y luego locales

comerciales, lo cual se traduce en los porcentajes siguientes:

Tabla 8: Distribucion de la Actividad Edificadora por Destino

2015 a 2017
. 2015 2016 2017
Destino
m2 % m2 % m2 %
Vivienda 3777 154,00 62,58| 3474791,00 65,01 3394 055,00 69,22
Locales Comerciales 114 104,00 1,89| 143728,00 2,69 97 584,00 1,99
Oficinas 899 161,00 14,90| 499 502,00 9,34| 430822,00 8,79
Otros destinos 1245 365,00 20,63| 1226973,00 22,96 980977,00 20,00
Total 6 035 784,00 100,00| 5344 994,00 100,00] 4903 438,00 100,00

Fuente: CAPECO

Asimismo, CAPECO identifica que la actividad edificadora corresponde al 81,88%
para bienes comercializables mientras que el 18,11% se encuentra destinado a bienes

no comercializables.

Figura 17: Actividad Edificadora segun disponibilidad m2

B Oferta de Edificaciones

Edificaciones Vendidas
52,96%

28,92%

Edificaciones no
Comercializables

Fuente: CAPECO

Desde el punto de vista del destino del inmueble, podemos apreciar de la Figura 18
que existe una oferta de 59% de viviendas que no han sido vendidas, asi como un 9%

de viviendas que no tienen como fin ultimo ser comercializadas.
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Figura 18: Actividad Edificadora en Vivienda (m2)

m Oferta
B Vendidas

H No Comercializables

Fuente: CAPECO

En consecuencia, para CAPECO la oferta total de vivienda inmediata sobrepasa

exponencialmente la oferta futura de vivienda.

Figura 19: Oferta Total de Vivienda segun disponibilidad en el mercado (m2)

m Oferta inmediata

M Oferta futura

Fuente: CAPECO

Por otro lado, en lo que corresponde a locales comerciales para CAPECO, la oferta
inmediata del mercado es de 94% y que en el futuro se prevé un desarrollo del 6%,

segin se muestra en la Tabla 16 del Anexo 15.

En lo correspondiente a los precios de venta de los locales comerciales, CAPECO
estima que estos fluctuan entre S/ 120,000,00 (Ciento Veinte Mil con 00/100 Soles) y
mas de S/ 17200,000.00 (Un Millén Doscientos Mil con 00/100 soles), teniendo una
mayor concentracion de oferta los locales comerciales ubicados en Lima Centro, tal

como se muestran en las Figuras 37 y 38 del Anexo 15.

Adicionalmente, CAPECO sefiala que la oferta de oficinas inmediatas se encuentra
en un rango porcentual de 97.70% mientras que la oferta futura es sera de 2.30%, de

acuerdo a la Tabla 17 del Anexo 15.
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En lo que respecta a las oficinas, de acuerdo a Cushman & Waketfield, la evolucion
de la oferta de oficinas de clase A y B se proyecta para el 2018 en 1594 y 711,

respectivamente, conforme se aprecia en la Figura 41 del Anexo 15.
5.2.2 Demanda

A efectos de conocer la demanda del sector inmobiliario, es pertinente, en primer
lugar identificar la distribucion porcentual por estrato econdmico en Lima
Metropolitana. En ese sentido, CAPECO ha identificado que la distribucion porcentual
por estrato socioecondmico presenta el porcentaje que se muestra en la Figura 42 del

Anexo 15.

CAPECO, como se aprecia en la Figura 43 del Anexo 15, estim6 los ingresos
promedios mensuales de los hogares en Lima Metropolitana y Callao, a fin de

identificar su capacidad adquisitiva.

De la misma manera, CAPECO estimé el interés de los referidos hogares en
adquirir inmuebles cuyo fin sea el de vivienda, en la Figura 44 del Anexo 15, podra
apreciarse que solo el 14.59% esta interesado en comprar viviendas y que el 63.13% no

refiere interés en estas.

Los principales motivos de compra de vivienda que manejan los hogares, explica
CAPECO “son “en primer lugar la opcion “para vivir” con 90.26% seguida de la razén
“para invertir” con 3.84% La tercera razdn “para alquilar” asciende a 2,34%”. CAPECO

(2017)

En cuanto a la demanda efectiva de vivienda, CAPECO estim6 que la demanda
efectiva de viviendas arrendadas representa, al 2017, el 31.19%, seglin se muestra en la
Figura 35 del Anexo 15. Caso contrario, CAPECO estimo que la demanda insatisfecha
de viviendas arrendadas es mayor en bienes de precios bajos y menor en viviendas de

lujo cuyo precio resulta superior, conforme se muestra en la Figura 36 del Anexo 15.
5.2.3 Precios por metros cuadrados

De acuerdo al BCRP, la distribucion de precios por metro cuadrado ha
evolucionado desde el 2010. Para tales efectos, segun se aprecia en la Tabla 18 del

Anexo 15, el precio de venta de inmuebles se ha incrementado en 95%.

98



5.2.4 Precios de alquileres

En cuanto a los alquileres, el BCRP estima, de acuerdo a la Tabla 19 del Anexo 15,

que estos anualmente rinden 97,7 en promedio, respecto de los precios de venta.

En lo que corresponde a los precios de alquiler de oficinas y tasas de vacancia, la

evolucion, segun ESPEJO, N., se muestra en la Figura 20:
Figura 20: Oficinas Prime en Lima: precio de alquiler y tasa de vacancia

(US$/m?) %
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Fuente: Colliers Internacional del Pert/BCRP

De ello se puede advertir que, la tasa de vacancia ha evolucionado negativamente
desde el punto de vista del propietario, lo cual denota la existencia de una sobreoferta
de oficinas entre el 2012 y 2014, lo que conllevd a que el precio de arrendamiento
disminuya a US$ 9.00/m2. Sin embargo, considerando que en el 2015 y 2016 la oferta
de oficinas se ha reducido, el precio de arrendamiento ha crecido en forma notable,

pasando a estar en US$ 25.00/m2, aproximadamente.

Al respecto, Cushman & Wakefield indican que: “en el ultimo trimestre de 2017,
la tasa de vacancia de oficinas de Clase A fue de 21.7% y a finales de 2018 podria estar
por debajo del 20%. En consecuencia, el precio promedio (US$ 16.6 por m? en oficinas
de clase A) empezaria a recuperarse). De la misma forma, mencionan que “El poder de
negociacion se encuentra actualmente en el inquilino.” CUSHMAN & WAKEFIELD
(2018)

5.2.5 Ratio de Recuperacion de Capital
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Al adquirir una propiedad con el proposito de arrendarla para generar ganancia de
capital puede resultar una estrategia exitosa y para ello es necesario, en primer lugar,
analizar el plazo de recuperacion de la inversion, los flujos de pago, los riesgos que

implica la administracion de un inmueble puesto en alquiler, entre otros.
Al respecto, de acuerdo al articulo elaborado por ARENALES:

“(...) mientras algunos expertos y nuevos multipropietarios aseguran que no hace
falta ser millonario para ir subiendo escalones hacia el bienestar econémico a
través de las inversiones en bienes raices, otros recomiendan cautela y analizar a
fondo la actual situacion de este mercado.

(...) es "otro" (el inquilino) el que paga la hipoteca, mientras que el propietario a
menudo se beneficia de la apreciacion y de ventajas impositivas. Sin embargo, el
experto indica que esto no sucede simplemente comprando cualquier inmueble.
(...)” ARENALES, Y. (2005)

Segun indica RAMIREZ, en México:

“Para algunos, no hay inversion mas segura y comoda que un bien inmueble y, en
el Distrito Federal, 85 mil 212 contribuyentes "viven" de sus rentas, segin datos
de la Secretaria de Finanzas del DF.

(...) "Segun los inmobiliarios, la propiedad debe rentarse en el 1 por ciento del
valor total del inmueble, pero ahora hay mucha competencia, entonces la gente
esta bajando sus tarifas, por eso se recibe entre el 9 o 9.5 por ciento", explicd
Alfredo Marquez. (...)” RAMIREZ, K. (2005)

De acuerdo a la informacion del BCRP, para conocer el:

“ratio precio de venta respecto al ingreso por alquiler anual (PER®*? por sus siglas
en inglés) muestra el nimero de afios que se tendria que alquilar un inmueble para
recuperar el valor de compra.

Es importante destacar que para construir los ratios precio / alquiler por distrito se
constata que los inmuebles considerados en el calculo sean comparables en
términos de su ubicacion y extension. El ratio agregado para Lima Metropolitana
se estima tomando el promedio simple de los ratios de cada distrito.

Al cuarto trimestre de 2017, el precio de adquisicion de un departamento equivale
en promedio al ingreso proveniente de 17,1 afios de alquiler.” BCRP (2018)

En ese sentido, en la Tabla 9, el BCRP proyecta que las ratios aplicables en 10

distritos de Lima son:

82 Price to Earnings Ratio (PER)
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Tabla 9: Ratio de Recuperacion de Capital por distrito

PER: PRECIO DE VENTA/ ALQUILER ANUAL EN US$ por m2 v

2010- IVT_2011-IVT_2012-IVT_2013-IVT_2014-IVT_2015-IVT_2016-IVT| 2017-IT_ 2017-IIT_2017-IIT_ 2017 - IVT

Jesus Maria 11,9 13,0 14,9 16,2 15,0 15,4 14,4 16,0 15,5 15,9 15,4
La Molina 16,1 15,8 116 16,4 16,4 18,5 216 18,9 20,8 18,9 19,0
Lince 14,8 14,1 16,4 15,5 14,9 144 134 14,0 15,2 159 136
Magdalena 10,9 12,5 16,0 15,0 15,1 15,2 173 15,1 158 16,0 16,2
Miraflores 13,3 15,7 15,0 15,9 15,5 17,0 18,8 17,3 171 18,9 17,5
Pueblo Libre 14,1 15,3 16,0 16,1 16,3 17,0 16,2 16,7 17,2 17,7 15,8
San Borja 14,7 17,2 18,2 16,7 19,1 19,8 20,7 20,0 20,4 20,1 19,0
San Isidro 13,8 16,7 18,4 17,7 17,8 18,5 19,0 19,7 19,1 20,0 204
San Miguel 14,8 12,8 15,6 15,0 15,4 15,8 16,6 14,8 14,4 17,0 15,6
Surco 14,7 16,3 15,0 16,6 171 18,7 19,0 19,5 20,9 20,4 18,4
Agregado

Promedio® 139 14,9 15,7 16,1 16,2 17,0 17,7 17,2 17,6 18,1 171

1/ Los ratios han sido calculados en base a las medianas de los precios de venta de cada distrito y los alquileres de las zonas cercanas.
2/ Promedio simple de los 10 distritos.

Fuente: BCRP

Del analisis del BCRP, conforme se muestra en la Figura 21, el promedio anual del
PER entre el 2016 y 2017 se ha mantenido inalterable. Sin embargo, es de apreciar en
dicha Figura que en el 2010 el plazo de recuperacion era de 13 afos y medio mientras

que en el 2017 el plazo es de 17 afios y medio.

Figura 21: PER - Price to Earnings Ratio

s 164 16,8 17,5 17,5
14,9 15,5 3
| | | | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: BCRP

5.2 Burbuja Inmobiliaria

En esta parte se definira el concepto de “Burbuja Inmobiliaria” y analizaremos si

es que existe en la actualidad una burbuja inmobiliaria en nuestro pais.

Se define como burbuja inmobiliaria al incremento de precios de los inmuebles, los
cuales se dan sin una justificacion logica o sustentada en una necesidad real del sector.
Este incremento injustificado se da por la especulacion ocasionada en el mercado,
debido a que la gente desea comprar inmuebles esperando obtener un mejor precio en
la reventa, beneficiandose de esta manera con el incremento. De esta manera aumenta

la demanda y al querer satisfacer el mercado, se incrementa la oferta de manera

101



desmedida, siendo la oferta mas grande que la demanda ocasionando que el mercado se

desplome.

Se considera que la burbuja inmobiliaria se da por la “teoria del tonto mayor” e
indica que “Cualquier tonto puede comprar cualquier activo a cualquier precio, con tal
de que exista un tonto mayor capaz de pagar un precio ain mas alto que el pagado por

el primero.” (CABRERA, 2018).

Las burbujas inmobiliarias pueden darse en cualquier pais, sin importar el
desarrollo de cada uno, es asi que a modo de ejemplo podemos mencionar a Estados
Unidos y a Espafia. Ambos paises han tenido burbuja inmobiliario y han sentido los
efectos de la misma cuando ésta revento, provocando desempleo y un golpe duro en la
economia de dichos paises. Sin embargo, los REITs y SOCIMI siguen resultando
atractivos para los inversionistas, debido a que se otorgaron beneficios tributarios y

regulatorios que impulsaron su mayor desarrollo.

Para poder analizar si es que existe una burbuja inmobiliaria en el Pert debemos

tener en cuenta los siguientes factores:

1. Créditos con tasas de interés muy bajas, lo cual permite el facil acceso.

2. Las inmobiliarias construyen varios proyectos en simultdneo debido a que el
financiamiento se obtiene a una tasa muy baja.

Obtencion rapida y facil de licencias de construccion a un bajo costo.

Entidades bancarias o financieras dispuestas a financiar proyectos inmobiliarios.
Alta demanda y poca oferta en el mercado.

Subida injustificada de los precios por m2.

N AW

Los propietarios demoran en vender sus inmuebles.

En el Pert, si bien los precios por m2 del suelo ha ido incrementandose de manera
considerable en los ultimos 5 afios, los demds supuestos no se han dado, lo cual indica
que el incremento por m2 se ha debido al encarecimiento de los créditos, debido a que
hay al menos espacio disponible para construir y lo engorroso que se ha convertido

conseguir la licencia de construccion.

5.3  Ventajas de Inversion en Activos Inmobiliarios
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Invertir en el sector inmobiliario resulta muy atractivo para cualquier inversionistas
e incluso para aquellas personas que desean ahorrar de manera diferente, ya que es una

inversion mas segura y de un riesgo mas bajo a diferencia de cualquier otra inversion.

Las ventajas que encontramos en este tipo de vehiculos de inversion son las

siguientes:

- Es una inversion sencilla, ya que en realidad lo unico que hay que evaluar,
dependiendo del proposito, es la ubicacion del inmueble. Dependiendo de ello podra
tenerse una inversion exitosa con alta rentabilidad.

- Es una inversion segura, ya que la depreciacion es lenta y se rentabilizan con el
tiempo por la revalorizacion de los inmuebles.

- Es una buena opcidon para ahorrar, es mas atractivo contar con una renta por
arrendamiento que las tasas de interés que te ofrecen los bancos, las cuales a veces no
superan ni el 3% anual.

- Esmas seguro que invertir en el Mercado de Valores donde los precios fluctian dia
a dia en funcidn de la estabilidad del mercado y otros factores coyunturales.

- Esunainversion de alta rentabilidad, ya que se obtiene un ingreso mas por la renta
que se recibira por arrendamiento y en caso se venda se ganara por la revalorizacion del
inmueble o por venderlo a un precio mayor que al que se compro.

- Tiene la depreciacion como ventaja tributaria, la cual puede deducirse a efectos de
reducir nuestro impuesto a la renta si se trata de persona juridica.

- Puede servir como garantia para obtener financiamiento en el banco a una menor

tasa por ser un crédito con garantia.
5.4  Riesgos de Inversion en Activos Inmobiliarios

Si bien existen ventajas en invertir en activos inmobiliarios, también debera

reconocerse que existen riesgos en el mismo, los cuales serdn detallados:
1. Coyuntura politica o Riesgo Politico:

El riesgo politico se debe principalmente a la coyuntura que atraviese el pais en
determinado momento, que impida, restrinja o permita el normal desarrollo del sector

inmobiliario.
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Si la situacion politica en nuestro pais es incierta, la desinversion hace su aparicion
en el plano inmobiliario, como posiblemente ocurra en otros sectores, en la cual las
inmobiliarias, constructoras e incluso inversionistas tomaran precauciones respecto al
proyecto en que se ven inmersos o proyectos a futuros a los que apostarian para

desarrollar un proyecto inmobiliario.
2. Alta sensibilidad del sector a las fluctuaciones economicas:

El BBV A opina respecto a los riesgos que aprecia en el sector inmobiliario, siendo
uno de los mas importantes el siguiente:
La actividad inmobiliaria es altamente sensible a la evolucion del resto de la
economia, y registra una mayor volatilidad que el PBI (tanto al alza como a la
baja). Por ello, un entorno internacional menos favorable que impacte

negativamente sobre la economia local induciria un deterioro atiin mas pronunciado
de la actividad inmobiliaria. (BBVA, 2008)

3. La aparicion de burbujas inmobiliarias:

En el Diario Gestion, de fecha 21 de noviembre del 2012, el economista japonés,
Richard C. Koo advierte lo siguiente:

El aumento de los créditos bancarios y de los precios de viviendas podria provocar

una burbuja si no se toman medidas. (...) Ante el aumento de los créditos bancarios

y los mayores precios de los inmuebles en el pais, “quisiera alertar a los banqueros

y al sector inmobiliario, que tengan mucho cuidado para que los primeros no
asuman demasiada exposicion. (C. KOO, 2012)

En ese sentido, el sector inmobiliario esta predispuesto a la coyuntura financiera,
bancaria e incluso politica, situaciones que pueden generar su despegue o
estancamiento, asi como la aparicion de burbujas inmobiliarias, lo que en la actualidad

no sucede en nuestro pais.
4. Riesgo de ser susceptible al lavado de activos:

En el afio 2014, Rosario Calderon V., socia de Advisory de KPMG en Peru
sostiene que el lavado de activos se tornd muy cercano al sector inmobiliario, indicando

lo siguiente:
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El crecimiento sostenido que ha tenido la actividad del sector construccion e
inmobiliario en los Gltimos afios ha conllevado un riesgo de ser susceptible al
lavado de activos, por lo que se ha puesto en la mira y ha captado la atencion de la
Unidad de Inteligencia Financiera del Perti (UIF). (CALDERON, 2014)

Asimismo, sefiala lo siguiente:

El sector construccion e inmobiliario es uno de los sectores vulnerables al lavado
de activos. Aspectos como el valor de los materiales de construccion, el valor del
inmueble construido, la fuente de financiamiento de la construccion, la fuente de
financiamiento de la compra, el vendedor y el comprador del inmueble, etc., hacen

que este sector sea de particular interés para las organizaciones criminales
dedicadas al lavado de activos. (CALDERON, 2014)

Lo indicado por la experta en gestion de riesgos nos conduce a identificar un riesgo
importante en el sector inmobiliario, porque si bien éste ha resurgido en el mercado,
sera susceptible de atraer conductas ilicitas en la cual podrian esconder dinero ilicito

bajo una figura licita.

En adicién a ello, Martin Zecenarro, Gerente Senior de Tax & Legal de KPMG en
Peru, comenta lo siguiente:

Las empresas del sector construccion e inmobiliario, al igual que los otros sujetos

obligados, que no cumplan con las obligaciones dispuestas como llevar un registro

de operaciones, contar con un Manual de Prevencion y Codigo de Conducta, enviar

informe anual a la UIF, podrian ser sancionadas segun el tipo de infraccion que

cometan, la cual puede ser considerada o calificada como leve, grave o muy grave.
(ZECENARRO, 2014)

5.5  Aspectos relevantes del Sector Construccion

En la Figura 22, se muestra el analisis de la evolucion del sector construccion y de

la caida presentada en el afio 2014, de acuerdo al INEI.
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Figura 22: Evolucion del Sector Construccion
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Fuente: INEI

Explica, SCOTTIABANK que:

El sector inmobiliario atraveso por una etapa de desaceleracion durante el 2014,
luego de cuatro afios en que el crédito hipotecario crecid a tasas por encima del
20%. Este comportamiento estuvo explicado por el menor ritmo de expansion de
la economia, por mayores restricciones para acceder al financiamiento hipotecario
y por la tendencia ascendente en la cotizacion del ddlar, lo que encarecio los
precios en términos de soles. (SCOTIABANK, 2015)

En ese contexto, con el desplome de la tasa de crecimiento del sector de
construccion, irremediablemente se presentd un descenso en la oferta de proyectos,
trayendo como consecuencia la desaceleracion de la inversion en el negocio de la

construccion.

No obstante, a partir de junio de 2017, el sector construccion ha evolucionado

positivamente, segiin se muestra en la Figura 23.

Figura 23: Evolucion mensual del Sector Construccion 2015-2017
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Elaboracién: MVCS - OGEI - Oficina de Estudios Estadisticos y Econémicos
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Fuente INEI y MVCS

Por su parte, la evolucion de la actividad edificadora en Lima Metropolitana y

Callao por metro cuadrado, segin CAPECO, presenta el siguiente comportamiento:

Figura 24: Actividad Edificadora Total por m2
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Fuente: CAPECO

5.6 Limitaciones del Sector Inmobiliario en el Pera

A continuacion, se expondran las limitaciones que se presentan en el sector

inmobiliario en nuestro pais:
1. Escasa cultura de endeudamiento:

Se considera una limitacion al sector inmobiliario en nuestro pais que, no existe
una cultura de endeudamiento, sobre todo de largo plazo, se prefiere endeudamiento a
corto plazo, debido a que la poblacion considera que es mejor mantener su economia

fuera de los financiamientos y evita largos periodos de deuda.
Dicho ello, se aprecia en los analisis del sector que:

Ello implica que i) los potenciales clientes no pueden acceder a vivienda, pues a
plazos cortos las cuotas de pago mensuales son muy altas para sus niveles de
ingreso; ii) el cliente requiere de muchos meses para juntar el dinero requerido para
el pago de una cuota inicial lo suficientemente grande como para reducir las cuotas
de pago mensuales. Toda esta dinamica impide un desarrollo mas rapido de las
colocaciones hipotecarias, pues existiria un rezago entre el inicio de una fase
expansiva de la actividad econoémica y el despunte de este tipo de créditos. (BBVA,
2008)
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Siguiendo dicha premisa, la Gerente General de Valora, Empresa Inmobiliaria del
Grupo ICCGSA, indica que existen Factores que contrajeron la demanda: menor

acceso al crédito hipotecario:

Por politicas crediticias mas conservadoras para independientes y factores como
la desaceleracion economica, la devaluacion del sol, la posibilidad de un fenémeno
El Nifio extraordinario y la incertidumbre propia de un contexto preelectoral.
Todos estos elementos resultan mas que suficientes para desalentar el animo de las
familias de tomar una deuda de mas de 20 afios 0 a un inversionista para estimar
la tasa de retorno de su inversion. (ARNAIZ, 2016)

2. Ausencia de titulos de propiedad:

Otro de los obstaculos o limitaciones que se presenta en el sector inmobiliario es la
ausencia de titulos de propiedad de los inmuebles y lo sefiala el BBVA en un informe
realizado de la Situacion inmobiliaria en nuestro pais, puntualizando que, ‘“este
problema es particularmente importante para la construccion de viviendas en zonas con

poblaciones de menor capacidad adquisitiva.” (BBVA, 2008)

Sumado a ello, en nuestro pais no hay un buen sistema de catastros, existiendo la
posibilidad de que s6lo dos distritos cuenten casi en su totalidad con su distrito

catastrado.

En ese sentido, Yuri Vega Mere, socio senior, con especializacion en Derecho
Inmobiliario del Estudio Muiiz, sefiala que ‘“hay muchas entidades que
levantan catastro sin que haya una conversacion entre las distintas fuentes o bases de
datos; y eso hace que no exista unificacion de un sistema nacional de catastro, no hay
una entidad que estandarice la forma como se hacen los catastros. Hoy serd el Instituto

Geografico Nacional.” (VEGA, 2016)

A su vez, el experto afade que en nuestro pais existe un sistema integrado de
catastro, tanto asi que Registros Publicos, Instituto Geografico Nacional, Ministerio de
Energia y minas, Municipalidad y Gobiernos Regionales, entre otras entidades, tienen
catastros; puntualizando que “al darle esta responsabilidad [de generar informacién
catastral] a distintas entidades y al final, no tenemos un criterio Gnico ni tenemos un
sistema al dia de hoy integrado. Esto hace que no exista la seguridad que se necesita

cuando se adquiere un predio.” (VEGA, 2016)
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3. Diversidad de procedimientos a nivel municipal:

En la entrevista realizada a un experto en el sector inmobiliario, como se aprecia
en los anexos, comenta que realizar trdmites municipales referentes a inmuebles

resultan muy engorroso dependiendo del distrito al que se acuda.

El experto considera que es una barrera para el sector inmobiliario, debido a que
cada distrito crea sus propios procedimientos, sus propios TUPAs, propias tasas, e
incluso estipulan propios tipos de zonas (comercial, residencial, etc.)®?, produciendo un
problema en las tramitaciones para las inmobiliarias y constructoras, obstruyendo sus
labores, retrasando sus proyectos e incluso la entrega de las certificados de conformidad

de obra.

Lo recomendable seria que se legisle a todas los municipios bajo un mismo sistema
de procedimientos municipales, en los cuales no exista mucha diversidad en cuanto a la

tramitacion y sea de mayor agilidad, y eficiencia para los interesados.
4. Insuficiencia en la oferta inmobiliaria;

CAPECO, en el afio 2015, a través de Guido Valdivia, Director Ejecutivo de dicha
entidad, consideraba que se debia construir cinco veces la cantidad de viviendas que se
construye en ese entonces para que funcione el mercado inmobiliario. Es asi que, ha
senalado que existen cinco factores que afectan el desarrollo inmobiliario en el pais
“Los cinco factores que originan esa insuficiencia son: la falta de suelo, los servicios
publicos, los subsidios y créditos para vivienda social, la seguridad y la simplificacion

administrativa o “permisologia”. (VALDIVIA. 2015)

En el ano 2016 el crecimiento en la oferta de viviendas fue del 3%, debido a un
mayor interés en adquirir viviendas; sin embargo la venta disminuy¢ al grado similar

del afio 2014, como se aprecia en lo indicado por el BBVA:

83 Para un mejor entendimiento, en una misma avenida se pueden aplicar criterios diferentes, un lado de la avenida puede tener
edificios de cuatro pisos, y para el otro lado de la avenida si es permitido construir edificaciones de més de cuatro pisos. Cabe
resaltar que esto sucede cuando los lados de la avenida pertenecen a distintos diferentes.
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Figura 25: Evolucion del mercado inmobiliario al 2016
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Con referencia al afio 2017, la Asociacion de Empresas Inmobiliarias de Pera —
ASEI se pronuncia al respecto indicando que “durante el 2017, la evolucion de la
oferta inmobiliaria se mantuvo constante, cerrando el afio con 17.556 departamentos
nuevos disponibles, los cudles fueron concentrados principalmente en Lima Moderna

con el 44% y destacando Jests Maria con el 32% del total del sector.” (ASEIL 2018)

Del analisis realizado al sector, incluyendo las entrevistas realizadas a los
expertos, se aprecia que un proyecto inmobiliario tiene un periodo de recupero superior
a la vigencia de los incentivos tributarios otorgados para el FIRBI, por lo cual seria
recomendable prorrogar estos incentivos a un periodo promedio para la recuperacion

del proyecto.

En orden a lo antes mencionado, se aprecia que el sector inmobiliario viene
presentando situaciones de bajo crecimiento, sobretodo en la colocacion de los
inmuebles. Particularmente, segin se ha mencionado en las entrevistas efectuadas a los
expertos, en el caso de la colocacion en arrendamiento de Oficinas, A y B, la tasa de
vacancia se ha incrementado respecto de afios anteriores. En ese sentido, ello puede ser
un desincentivo para que un FIRBI apueste por el desarrollo y/o adquisicion de este tipo

de inmuebles.

No obstante, de acuerdo a la informacién de CAPECO, se pueden constituir FIRBIs
para el desarrollo de proyectos destinados al arrendamiento de almacenes, locales

comerciales, viviendas para familias jovenes que buscan ahorrar para adquirir
110



posteriormente una vivienda, viviendas estudiantiles, hoteles especializados y locales
industriales, los cuales pueden constituir un nicho de mercado para este tipo de

vehiculos de inversion.
CAPITULO VI ANALISIS DEL FIRBI
6.1 Aspectos Positivos del FIRBI

En el marco del FIRBI, el inversionista se encuentra protegido con el respaldo de
los activos intangibles sobre los cuales se producen los flujos materia de arrendamiento,
debido a que dichos activos representan el core business del negocio a cargo del

vehiculo de inversion.

En las estructuras de inversion en fondos diferentes al FIRBI, en donde, si bien hay
riesgo compartido por los participes del fondo, los valores mobiliarios que gozan de
cierto nivel de liquidez y se respaldan con la totalidad de activos del fondo, pueden

constituir activos tangibles e intangibles.

Sin embargo, en el caso del FIRBI, por sus propias caracteristicas de constitucién
resulta obligatorio que el 70% del patrimonio sea invertido en activos inmobiliarios que

les permitan generar rentas a sus inversionistas.

La estructura del FIRBI como vehiculo de inversion permite a los inversionistas,
institucionales y no institucionales, acceder a la adquisicion y construccion de bienes
inmuebles destinados, entre otros, a producir flujos econdémicos que le permitan obtener

rentabilidades determinadas.

La inversion efectuada por el participe se representa a través de los certificados de
participacion que resultan ser las cuotas de propiedad de un activo tangible, como lo

constituye un bien inmueble, que respalde tangiblemente su inversion.

Por ende, tomando en consideracion que en las entrevistas realizadas a los expertos
del sector, se ha podido identificar que hay unanimidad respecto a la opinion que en el
Pert hay carencia de cultura bursatil en cuanto a los inversionistas no institucionales, y
falta de confianza en los activos que se negocian; como consecuencia de ello, el FIRBI

constituye un mecanismo apropiado para la captacion de los excesos de liquidez de
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parte de dichos inversionistas quienes pueden verificar, inclusive, que el inmueble

adquirido por el portafolio del fondo ha sido obtenido con parte de sus recursos.

Como consecuencia de lo antes mencionado, el FIRBI permite que las personas
naturales accedan a invertir en el sector inmobiliario sin comprar la totalidad de un
activo, puesto que como titulares de los certificados de participacion comparten

proporcionalmente la propiedad de toda la cartera de inmuebles que maneja el FIRBI.

De conformidad con la informacidn revisada para el desarrollo de esta tesis, las
personas naturales que cuentan con exceso de liquidez ven como una oportunidad, que
les pueda generar rendimientos razonables, que no representen mayores riesgos y que
les brinden alguna seguridad, la inversion en bienes inmuebles que les generen flujos
econodmicos producto del arrendamiento. Dichas personas, inclusive, en algunos casos,
tienden a apalancarse con el exceso del monto del valor de un bien inmueble que no
pueden pagar, con la idea de que el mismo inmueble producira la rentabilidad necesaria
para cubrir el pago de la hipoteca a la cual accedieron como medio de financiamiento
para obtener una “herramienta de inversion”. Adicionalmente, la plusvalia del inmueble
incentiva a las personas naturales con cierto exceso de liquidez a adquirir inmuebles

que con el tiempo se revalorizaran.

Si bien lo antes mencionado es un escenario optimista, existen riesgos endogenos
a la propia inversion que pueden o no ser evaluados o considerados por dichas personas
antes de la adquisicion de un inmueble, tales como el riesgo de vacancia, fendémenos
naturales, ocupacidn precaria, costos de reparacion y mantenimiento, entre otros, que
afecten la produccion de rentabilidad del inmueble adquirido, lo cual conlleva a que la

inversion efectuada no cumpla con el objetivo.

En ese sentido, el FIRBI resulta una herramienta de inversion atractiva por cuanto
le permite al inversionista no institucional, cumplir parte de sus expectativas, las cuales
son: (i) la colocacion de sus excesos de liquidez en un activo tangible, como lo
constituyen los inmuebles, que les genere rendimientos; y, (i1) las de ser titulares de los

certificados de participacion que representan la propiedad del inmueble.

Ahora bien, la titularidad de los certificados de participacidén que representan cuotas

de propiedad de la cartera de inmuebles del FIRBI, permite que los participes asuman
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de manera simultanea y proporcional®* beneficios y riesgos compartidos ante la pérdida
de rentabilidad, administracion y mantenimiento del inmueble, generacion de flujos por
efecto de arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso, vacancia de los mismos,
pérdidas de los inmuebles, entre otros. En efecto, otro de los aspectos que resultan
positivos para los inversionistas es minimizar riesgos de inversion en este tipo de

activos.

Si una persona con exceso de liquidez invirtiese en un bien inmueble que, por
razones del mercado u otros problemas relacionados al activo, no pueda colocarlo en
arrendamiento, verd que su inversion no produce los rendimientos esperados y que ha
asumido en forma integral los riesgos ligados a la figura del arrendamiento como la tasa
de vacancia y del bien inmueble por efecto de los gastos de mantenimiento que debe

coberturar.

En el caso del FIRBI, estos tipos de situaciones de riesgo son repartidas entre todos
los titulares de los certificados de participacion, considerando que todos tienen
respaldada su inversion en dichos activos. En el supuesto anterior, si uno de los
inmuebles del FIRBI deja de producir ingresos por objeto del arrendamiento u otra
forma onerosa de cesidon en uso, los demas inmuebles de la cartera que produzcan rentas
generaran que los inversionistas reciban ingresos por efecto del rendimiento de su

participacion en el FIRBI.

En ese contexto, la figura del FIRBI esta orientada a generar utilidades constantes
y, aunque se trate de inversiones en renta variable, los flujos que se obtengan de los
inmuebles e instrumentos en los que invierta el FIRBI produciran liquidez prorrateada

entre los inversionistas, o por el contrario pérdidas compartidas.

Como se ha mencionado anteriormente, el FIRBI al ser un vehiculo de inversion
para la adquisicidon, construccion y posterior arrendamiento de bienes inmuebles,
debiendo invertir el 70% de su patrimonio en bienes inmuebles para su arrendamiento
u otra forma onerosa de cesion en uso, resulta siendo un fondo de inversion de negocio
inmobiliario que ofrece a sus inversionistas rentas regulares y la apreciacion potencial

de su capital, puesto que los inmuebles tienden a obtener plusvalia.

8 A noser que se trate de certificados de participacion de distintas clases que representen derechos y obligaciones disimiles respecto
de sus titulares.
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Si bien es cierto son considerados como instrumentos financieros de renta variable,
al estar compuesta la mayoria de su utilidad por el flujo de rentas de los arrendamientos,
gran parte de ello termina teniendo un ingreso, puesto que los arrendamientos se pagan
de manera mensual y los contratos que se firman son en su mayoria a largo plazo, dando

un flujo de caja seguro al FIRBI.

Asimismo, al ser administrado el FIRBI por expertos en el rubro inmobiliario
manejan un know how valioso que reduce el riesgo de las inversiones que realiza el
fondo, siendo fundamental la eleccion de los inmuebles estratégicos para el rubro en
que se vaya a orientar (oficinas, vivienda, centros comerciales, etc.), constituyendo este
el principal motivo por el cual la vacancia de los inmuebles a arrendar es mucho menor
al que podria encontrarse en el mercado si es que la inversion y gestion la llevara el

mismo inversionista.

Siguiendo la premisa de inversion en la eleccion de inmuebles, el FIRBI permite
realizar inversiones en arrendamientos, incluyendo el desarrollo de proyectos, es decir
que no so6lo podra arrendar oficinas, que ademas actualmente resulta tener un alto
porcentaje con mucha vacancia debido al estancamiento de la economia, incluyendo el
sector inmobiliario y construccion. Es asi que, se convierte en una buena interesante el
apostar por la construccién y posterior arrendamiento de Almacenes, Plantas de

Produccion y Centros Comerciales.

En otros paises como Chile y México se ha apostado con mucho éxito por la
inversion en grandes proyectos hoteleros y centros comerciales. En ese sentido, en Perti
con la legislacion actual, se tiene la opcion de invertir el patrimonio del fondo en la
construccion de centros comerciales para el posterior arrendamiento de las tiendas, lo
cual da la opcion de cobrar un mayor precio de alquiler, ya que se tratan de tiendas
comerciales que pueden ser atractivas para muchas marcas en el pais, teniendo en cuenta
que el sector retail es un mercado que estd en pleno auge. En el caso de los hoteles seria
muy buena apuesta ya que hay déficit de hoteles en el Pert, con una vacancia muy baja,
toda vez que en nuestro pais no contamos con suficientes hoteles para cubrir la demanda

externa (turismo).

Tratdndose de plantas industriales y almacenes, estos también tendrian una alta

demanda, ya que hoy en dia las industrias buscan arrendar antes que adquirir, puesto
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que resulta mucho més oneroso y el arrendamiento pueden deducirlo como gasto,

teniendo este beneficio tributario.

En cuanto a la distribucion de utilidades del FIRBI, la norma establece que uno de
los principales beneficios de este vehiculo de inversion es la distribucion de dividendos,
ya que se debera repartir a sus participes el 95% de las utilidades netas distribuibles, las
cuales se realizaran como minimo de manera anual, siendo esta una condicion necesaria
para que el FIRBI siga manteniendo dicha calificacion y goce de los incentivos

tributarios otorgados.

Es importante precisar que al establecerse que la periodicidad de la distribucion de
dividendos sera como minimo de manera anual, implica que también podra realizarse
de manera trimestral o mensual, de acuerdo a lo que se establezca en el reglamento de
participacion de cada FIRBI y se deberan realizar a mas tardar el 30 de abril del ejercicio

siguiente a aquel en que se genero tal utilidad neta distribuible.

Este beneficio es atractivo para aquellos inversionistas que estén interesados en
contar con liquidez y con la utilidad de su inversion por lo menos una vez al afio o mas,
de acuerdo a su Reglamento de Participacion, logrando captar hasta a aquellos

inversionistas conservadores.

De igual manera, el FIRBI permite obtener liquidez a través de los certificados de
participacion, en tanto pueden ser negociados en el mercado secundario, siendo esta
negociacion de dos maneras: (i) Publica; y, (i1) Privada. En la primera modalidad son
negociados a través de la Bolsa de Valores de Lima, lo cual le da al inversionista la
confianza de obtener un precio razonable a valor de mercado. En la segunda modalidad,
la transferencia solo se da por acuerdo privado entre las partes, estableciendo entre

ambos el precio de transferencia.

Ambas modalidades le dan al inversionista la opcion de hacer liquida su inversion
en cualquier momento. Sin embargo, debera tenerse en cuenta lo desarrollado a lo largo
de la presente investigacion, ya que en el caso de realizarse a través de un MCN y
teniendo presencia bursatil el inversionista se beneficiard con la exoneracion de
Impuesto a la Renta y en caso de realizarse mediante acuerdo privado, se debera pagar
la renta de segunda categoria equivalente al 6.5% de la ganancia de capital y contara

con una deduccion del 20%.
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Una de las politicas de promocién de la aplicacion del FIRBI en el Pert ha sido
mejorar la regulacion tributaria, siendo asi que el Ministerio de Economia y Finanzas
considero conveniente el otorgamiento de incentivos fiscales en cuanto al impuesto a la
renta y el impuesto de Alcabala para los inversionistas y el fondo mismo,

respectivamente; de acuerdo a las situaciones que establece la norma.

Se considera un gran aporte para la regulacion y desarrollo del FIRBI el
establecimiento de estos incentivos tributarios que permiten que los inversionistas
accedan a este vehiculo de inversion con mayor seguridad y confianza en cuanto a su
liquidez, debido a que el diferimiento del pago del impuesto a la renta y del impuesto

de alcabala permite tener mayor liquidez al momento de iniciar las operaciones.

El marco legal establece que dichos impuestos se generan al momento de la
celebracion del acto juridico de transferencia de inmueble; para el inversionista por el
aporte de inmuebles al FIRBI y la inmediata emision de certificado de participacion por
dicho aporte, se genera impuesto a la renta por ganancia de capital, y, para el FIRBI la
transferencia del inmueble hacia su patrimonio autébnomo genera el impuesto de
alcabala; ambos impuestos deben ser pagados para formalizar la transferencia, lo que
evidencia salida de dinero de sus cajas. En ese sentido postergar el pago de estos
impuestos hacia la transferencia del inmueble permitiria a los contribuyentes obligados

a cubrir otros gastos inmediatos y tener mayor liquidez.

Si se toma en consideracion que el FIRBI esta iniciando operaciones, colocando
certificados de participaciones y a la espera de inversionistas, pagar el impuesto de
alcabala perjudicaria la cuenta de caja y efectivo con ese 3% del impuesto sobre el valor
del inmueble, lo que resultaria un monto alto para solventar al inicio de cualquier

negocio inmobiliario por el propio valor de mercado.

Otro aspecto importante a resaltar de los incentivos tributarios es la renta por
arrendamiento del 5%, mediante el cual la persona natural, sociedad conyugal, sucesion
indivisa o empresa unipersonal constituida en el exterior se ven beneficiadas con dicho
incentivo en cuanto sélo tributaran, pese a ser renta empresarial, con el 5% de la renta
por arrendamientos. Esto resulta un beneficio importante, toda vez que hay una gran
reduccion en el impuesto, de un 29.5% a un 5%, como si fuera renta de primera

categoria.
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Si el FIRBI tiene como objeto arrendar los inmuebles que tenga en su activo a fin
de generar ingresos al mismo y de manera indirecta a sus participes, €stos se veran
grandemente perjudicados pagando una tasa del 29.5% por dichos ingresos,
conviniéndoles mas arrendar sus inmuebles por cuenta propia y tributando como

primera categoria, que aportarlo al fondo y generar renta empresarial.

Este beneficio permite que las personas naturales, y otros autorizados por la norma,
puedan acceder a este vehiculo de inversion con la ventaja que las rentas por

arrendamiento seran gravadas a un porcentaje muy por debajo a la tercera categoria.

Otro aspecto a considerar para la presente tesis, y en funcidon a las entrevistas
realizadas a los expertos, es que muchas de las empresas en nuestro pais cuentan en su
activo con bienes inmuebles, los cuales les acarrea diversos gastos y sin que les genere
retorno econdmico alguno. Es asi que, dichas empresas buscaran la manera de poder
generar rentabilidad con dichos inmuebles, adicional a la proteccién y/o respaldo

crediticio que le pueda brindar los mismos.

Una de las posibilidades de las empresas que cuenten con bienes inmuebles es
colocarlos en algin tipo de inversién que les genere algiin retorno que al menos les
permita solventar los gastos en los que se incurre. Dicho ello, el FIRBI es ese vehiculo
de inversidon que atrae bienes inmuebles para su construccion y/o adquisicidon para
generar rentas por arrendamiento de los mismos; siendo éste uno de las mejores

posibilidades que tengan las empresas para generar rentabilidad de sus activos.

En adicion a ello, las empresas ven la oportunidad de aportar inmuebles al FIRBI,
deshaciéndose de un activo iliquido que no les produce mayores ingresos. Al realizar
dicho aporte al FIRBI, se puede asegurar los flujos del arrendamiento si es que la propia
empresa aportante suscribe un contrato de arrendamiento con el fondo respecto al
mismo inmueble, siendo el beneficio para la empresa deducir los gastos de alquiler que
acarrearia un impuesto a la renta de tercera categoria menor al impuesto que conlleva

tener el inmueble como activo fijo.

Finalmente, el FIBRA es otro vehiculo de inversién que se encuentra regulado en
el Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos en su Tercera Disposicion

Final, sefialandolo de la siguiente manera:
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“El Fideicomiso de Titulizacion incluird la denominaciéon “Fideicomiso de
Titulizacion para inversion en Renta de Bienes Raices — FIBRA” cuando emita
exclusivamente certificados de participacion colocados por oferta publica primaria
y la finalidad del patrimonio fideicometido sea la adquisicion o construccion de
bienes inmuebles que se destinen a su arrendamiento u otra forma de cesion en
uso, y siempre que se cumpla, ademas, con los siguientes requisitos (...)”

Es asi que, brevemente se detalla las diferencias principales entre el FIRBI y un

FIBRA, a fin de una verificacion mas precisa y concisa:

Tabla 10 Diferencias entre FIRBI y FIBRA

Adquirir y/o construir bienes inmuebles
para su arrendamiento

Adquirir y/o construir bienes inmuebles

OBJETO DE INVERSION .
para su arrendamiento

Cuarta Disposicion Complementaria del Reglamento de Fondos de Inversion /

REQUISITOS Tercera Disposicion Final del Reglamento de Procesos de Titulizacion de Activos
(MISMOS REQUISITOS)
MEDIO DE INVERSION Fondo de Inversion Fideicomiso de Titulizacién
IMPUESTO DE Diferimiento de pago al momento de la No hay pago del impuesto de Alcabala
ALCABALA transferencia del inmueble (con retorno)

Elaboracion: Autores de la tesis

Se tiene conocimiento que el FIBRA es un fideicomiso de titulizacion de activos,
con la misma finalidad que un FIRBI, el cual es la generacion de rentas por
arrendamiento de bienes inmuebles y una posterior transferencia de los mismos. Tienen
semejanzas en cuanto a algunos aspectos de su operatividad, incentivos tributarios y
finalidad; sin embargo, también tienen diferencias siendo una de las principales el

establecimiento de un fideicomiso.

En nuestro pais, instaurar fideicomisos resulta atractivo para los inversionistas por
la confianza y seguridad que brindan, por su propia operatividad, regulacion y la
supervision. Sin embargo, en opinién de los entrevistados obtenemos posiciones
diferentes respecto de la onerosidad de constituir un FIRBI o un FIBRA. Sefialaron que

el FIBRA es mas costoso constituirlo por la diversidad de gastos que acarreara su
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operatividad respecto a los diversos actores que intervienen como el estructurador, el
fiduciario que administrara el patrimonio fideicometido, agente colocador, agente
administrativo, entre otros, asi como los gastos propios de su operatividad; sin embargo,
estos actores también pueden participar en el FIRBI para su mejor operatividad.
Asimismo, otra de las opiniones al respecto es que pese a tener los mismos
intervinientes en la operatividad de ambos vehiculos de inversion, la constitucion del
fideicomiso por si mismo generaria costos mas elevados que la constitucion de un fondo

de inversion.

Finalmente, otra situacion comentada en una de las entrevistas realizadas a expertos
es la posibilidad que tiene el inversionista para el aislamiento del riesgo judicial de un
inmueble determinado que serd aportado en un FIRBI. En ese sentido, el inversionista
podré transferir la propiedad, por un determinado periodo al FIRBI, manteniendo la
posibilidad del retorno del mismo, impidiendo la posibilidad de alguna accion ejecutiva
contra el inmueble y se vea despojado del mismo salvaguardando sus derechos de

propiedad.
6.2  Aspectos Negativos del FIRBI

Del estudio de la informacion del FIRBI, se advierte que no se han aprobado
incentivos tributarios para las personas naturales cuando se produce la enajenacion del
bien inmueble por parte del FIRBI a un participe o tercero. Al respecto, como se ha
mencionado en esta tesis, los fondos de inversion que desarrollan un negocio
inmobiliario son considerados, para efecto tributario, como fondos de inversion

empresarial; en consecuencia, la renta atribuible a sus participes es de tercera categoria.

Ante esta concepcion juridica, el FIRBI al ser un fondo de inversion que desarrolla
un esquema de negocio inmobiliario donde adquiere y/o construye®> activos para ser
colocados en arrendamiento o en otra forma onerosa de cesion en uso, genera rentas a

traveés de:

- Rentas producto del arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso.
- Transferencia de certificados de participacion.

- Enajenacién de inmuebles a terceros o participes.

85 Encargando la construccién a un tercero.
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Al amparo del esquema inicial del FIRBI, se evidencia que la norma no
discriminaba si el participe era una persona natural o persona juridica, ni el lugar de su
domicilio, bastaba ser participe del fondo para que el pago del impuesto a la renta en

dichas situaciones sea de tercera categoria.

En ese contexto, es preciso indicar que, con la finalidad de promover el mercado
de valores y el desarrollo del FIRBI, en el sentido de procurar mayor participacion de
inversionistas retail, se aprobaron las normas que se aprecian en la Figura 33 del Anexo

11.

Las precitadas normas tienen como objetivo, entre otros, el otorgamiento de un
tratamiento tributario preferencial a los participes del FIRBI, siendo su fin altimo el
generar la promocion del mercado de valores y la dinamizacién del sector

construccion/inmobiliario.

De acuerdo a lo antes indicado, a través del Decreto Legislativo 1188, se dispuso
que a las rentas generadas por el arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso
de bienes inmuebles se les aplique una tasa de retencion definitiva del 5% siempre que,
sean percibidas dentro de un FIRBI y cuenten con la calidad de personas naturales,
sucesion indivisa o sociedad conyugal, que sean domiciliadas en el pais o aquellas

empresas unipersonales constituidas en el extranjero.

El referido estimulo fiscal, comparativamente colocd en la misma posicion un
esquema de arrendamiento de un bien inmueble por parte de una persona natural que
generaba rentas de primera categoria con una tasa del 5% frente a un esquema de actual
de atribucion a la renta ante la generacion de flujos econdmicos provenientes del

arrendamiento.

Adicionalmente, respecto de la transferencia de los certificados de participacion, el
beneficio de la exoneracion del impuesto a la renta aplica cuando la negociacion de

dichos valores sean efectuados en un MCN como la BVL.

Sin perjuicio de ello, en el caso del Fondo constituido por SURA, Alonso Jaimes,
comenta en la entrevista que las transferencias de los certificados de participacion se
han efectuado a través del mercado secundario en forma privada sin recurrir al MCN.

En ese contexto, al no cumplirse con los requisitos establecidos en el articulo 2 del
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Decreto Legislativo Nro. 1262, esto es transferirse en un MCN y tener presencia
bursatil, el pago del impuesto a la renta atribuible a personas naturales sera de 29.5%

en el marco de la renta de tercera categoria.

De acuerdo con establecido en la Tabla 11, los estimulos fiscales no se han
extendido respecto de todas las actividades que generan renta en el marco de un FIRBI;
toda vez que, en caso se decida enajenar los bienes inmuebles a favor de un tercero o
participe, luego de transcurridos los 4 afos computados desde su adquisicion y/o
construccion®®, seglin corresponda, las personas naturales deberan pagar el impuesto a

la renta de tercera categoria con una tasa de 29.5% aplicable al afio 2019.

Tabla 11: Atribucion del Impuesto a la Renta, antes y después de los estimulos fiscales

Actividad Anterior atribucion del Impuesto a la Actual atribucion del Impuesto a la Renta
Renta a los participes del FIRBI a los participes del FIRBI

La enajenacion del bien inmueble producto
del aporte al FIRBI

La renta percibida producto del
arrendamiento u otra forma onerosa de cesion
en uso.

Las transferencias de los certificados de
participacion.

La enajenacion de inmuebles por parte del
FIRBI a un tercero.

Personas naturales: segunda categoria. La
Tasa neta es del 5%.

Personas Juridicas: tercera categoria. La Tasa
es de 29.5%

Personas Naturales o Personas Juridica: renta
de tercera categoria. La tasa seria de 29.5%

Personas Naturales: tercera categoria. La tasa
seria de 29.5%

Personas Naturales y Personas Juridicas:
tercera categoria

Personas naturales: segunda categoria. La
Tasa neta es del 5%, DIFERIDA hasta la
transferencia del inmueble por parte del
FIRBI.

Personas Juridicas: tercera categoria. La Tasa
es de 29.5% DIFERIDA hasta la transferencia
del inmueble por parte del FIRBI.

Persona Natural: tercera categoria con tasa de
renta definitiva de 5%.

Persona Juridica: tercera categoria con tasa de
29.5%.

Exonerados hasta el 31 de diciembre de 2019,
siempre que sean negociados en un MCN y
que tengan presencia bursatil.

En caso no cumplan la condicion precitada,
el pago sera de 29.5%.

Personas Naturales y Personas Juridicas:
tercera categoria

Elaboracion: autores de esta tesis.

Ahora bien, se ha mencionado que el FIRBI tiene como objetivo adquirir o
construir inmuebles para “arrendarlos o darles otra forma onerosa de cesion en uso”,
por ende se colige que la actividad principal o fin de dicho mecanismo de inversion es
obtener flujos periddicos por arrendamiento y no, en si mismo, dedicarse a la venta de

inmuebles.

En consecuencia, siguiendo la logica expuesta en el andlisis de la atribucion del

impuesto a la renta al producto del arrendamiento que, para personas naturales,

8 Lo cual se computara desde la emisién de la conformidad de obra.
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participes del FIRBI, es de tercera categoria con una tasa impositiva del 5%; se tiene
como contrapartida que en un esquema de inversion directa por parte de la persona
natural, a no ser que se trate de venta de inmuebles mayores a tres en forma anual, en
la que frente a la enajenacion de un bien inmueble pagaria un impuesto a la renta de
segunda categoria con una tasa neta de 5%. Sin embargo, tratindose de su participacion
en el FIRBI, cuando éste efectie la transferencia del inmueble, la atribucion de renta

que asuma la persona natural es de tercera categoria con una tasa de 29.5%.

Lo antes mencionado, no se encuentra muy aparejado con el objetivo de las normas
antes incoadas, debido a que los fines que encierran las mismas son, entre otras, las de
incrementar la inversion de personas naturales con excedentes de liquidez,
promoviendo las colocaciones efectuadas a través de la BVL y dinamizando el sector

inmobiliario.

En ese sentido, el concepto de atraer mayor inversion por parte de las personas
naturales al FIRBI, en cuanto a la enajenacion de los inmuebles efectuada por el fondo
le generan a sus participes tasas mayores y, por ende, menores beneficios econdmicos

respecto a las de enajenar el inmueble sin invertir en dicho vehiculo.

Siguiendo la premisa anterior, uno de los requisitos para adquirir la condicion de
FIRBI es la prohibicion de transferir el inmueble hasta el cuarto afio de haber sido
aportado o de haber concluido la construccion. Esta transferencia estd inmersa en uno
de los incentivos tributarios el cual consiste en el diferimiento del pago del impuesto de
alcabala e impuesto a la renta respecto del aporte del inmueble al FIRBI, hasta que se

efectlie la transferencia del mismo a un tercero o participe.

Ante lo expuesto, se considera que hay transferencia cuando se efectaa el aporte al
FIRBI (salida del inmueble de la esfera juridica del participe), y/o cuando se transfiere
a cualquier titulo los certificados de participacion emitidos a consecuencia del aporte.
Asimismo, como se ha mencionado la Ley N° 30341 exonera del impuesto a la renta a
la enajenacion de valores, dentro de ellos los certificados de participacion, hasta el 31
de diciembre de 2019. Sin embargo, la norma no determina cuando podria ser enajenado
el certificado de participacion, si antes o después de los cuatro afios que establece como
plazo minimo para que el FIRBI pueda transferir el inmueble, pudiendo aplicarse

supletoriamente dicho plazo al certificado de participacion.
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En ese sentido, si dentro de las finalidades del FIRBI esta el obtener liquidez, la
transferencia del certificado de participacion no permitiria obtener liquidez en tanto
pierdes el diferimiento del pago de los impuestos de alcabala y renta est4 sujeto a que

el mismo no sea transferido.

Por otra parte, habiéndose establecido incentivos tributarios con la finalidad de la
promocion del mercado de valores, éste resulta beneficioso Unicamente para los
inversionistas retail o personas naturales, dejando de lado ventaja alguna a las personas

juridicas.

Si bien es cierto que las personas naturales tiene mayores barreras para acceder a
proyectos inmobiliarios, las personas juridicas no necesariamente tienen la misma
capacidad financiera y econdmica que un inversionista institucional y requeriran de un
vehiculo de inversion para obtenerlo. Es asi que, los incentivos tributarios no aplican
bajo ninglin supuesto para las personas juridicas, €stas seguirdn tributando con renta
empresarial tanto para las rentas de arrendamiento como la transferencia del inmueble.
Sin embargo, la Ley N° 30341 al estipular la exoneracion del impuesto a la renta por la
renta proveniente de la enajenacion de estos valores mobiliarios, no limita dicha
exoneracion Unicamente a las personas naturales, opta por ser numerus clausus al no

indicar los beneficiarios en particular.

En lo que respecta a los impuestos, una de las desventajas es el pago del IR y el
alcabala de manera total cuando solo se ha transferido una parte de los certificados de
participacion que representan el aporte del inmueble realizado al fondo por el participe

en la etapa inicial.

Como se ha sefialado en el presente trabajo de investigacion, el FIRBI goza de
ciertos beneficios tributarios otorgados para lograr su promocion en el mercado, siendo
uno de ellos el diferimiento del pago del IR y el alcabala para aquellas personas que
tuvieran un inmueble y decidieran aportarlo al fondo, debiendo pagarlo recién cuando
se transfiera el inmueble o los certificados de participacion a un tercero, ya que recién

con la transferencia se obtiene una ganancia de capital.

El participe al transferir su inmueble al FIRBI, se le entrega a cambio de este aporte
los certificados de participacion equivalentes al valor de mercado del inmueble

aportado. Sin embargo, este beneficio se perderia si es que el participe decidiera
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transferir de manera parcial dichos certificados, toda vez que en ese momento se genera

la obligacion de pagar la totalidad de los impuestos antes mencionados.

Siendo asi, se debera tener en cuenta que para el participe, quien paga el IR por
ganancia de capital, le resulta mas atractivo vender la totalidad de sus certificados que
solo una parte de ellas, ya que de lo contrario se estaria pagando por una ganancia de

capital que aun no ha obtenido.

Por otro lado, del anélisis de la informacion revisada, para una persona natural
resulta mas conveniente el arrendamiento directo de su inmueble que realizarlo
mediante un FIRBI, puesto que los costos son menores debido a que no debera pagar
los gastos de administracion de la SAFI, quien por lo general cobra un monto fijo y un

porcentaje variable.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que al momento de transferir el inmueble a
un FIRBI, por parte del participe, se le genera la obligacion de pagar el IR por ganancia
de capital, y este pago resultara adicional al precio de transferencia del inmueble, en
virtud del cual se emiten los certificados de participacion. Si bien este impuesto se paga
de manera diferida, sin quitarle liquidez al inversionista en el momento inicial, igual se

generara la obligacion de pagarlo posteriormente..

Por el contrario, al arrendar el inmueble de manera directa, se le garantiza al
inversionista tener un flujo de caja mensual, lo cual le dara liquidez inmediata y en caso
de requerir algin financiamiento externo, dicho flujo solventara la deuda financiada

pudiendo constituirse como medio de pago y a su vez el mismo inmueble como garantia.

En el marco de las entrevistas realizadas a expertos del sector mercado de valores
y de los documentos revisados para el desarrollo de la presente investigacion, hay
uniformidad de criterios respecto de que en el Perti la cultura bursatil es carente cuando
se trata de inversionistas no institucionales. Si bien ello puede deberse a situaciones
negativas ocurridas en el pasado, como el caso CLAE, que le generan dudas respecto
de la seguridad de las inversiones, el inversionista retail prefiere conservar sus excesos
de liquidez con rendimiento de tasas irrisorias en el Sistema Financiero por encontrarse
aseguradas con el Fondo de Seguro de Depositos, antes de asumir mayores riesgos o
costos de asesoria de inversion, financieras, legales, tributarias, entre otras, que lo

orienten a invertir en vehiculos que le permitan obtener mejores rendimientos.
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En ese contexto, si bien resulta Optimo darle mayores ventajes tributarias a los
inversionistas retail (personas naturales) a efectos de que coloquen sus excedentes de
liquidez en nuevas herramientas de inversion como lo es el FIRBI y, consecuentemente,
diversificar sus opciones de generacion de rentabilidades superiores, asumiendo nuevos
riesgos; en el Peru, el inversionista no cuenta con conocimiento o con la adecuada
difusion de nuevos mecanismos. En consecuencia, un tarea pendiente para el Estado y
el Organismos Regulador es difundir adecuadamente los beneficios que genera invertir

en el mercado de valores.

Por ende, de las entrevistas realizadas a los expertos, se concluye que uno de los
factores por los cuales el FIRBI no ha tenido la acogida esperada es la falta de difusién
en el mercado, ya que manifiestan que son muy pocos los inversionistas que conocen
este tipo de fondo de inversion. Asimismo, existe una desacelaracion el arrendamiento
de inmuebles que limita la colocacion de los mimos y genera tasas de vacancia que

perjudican a los propietarios.

Para lograr la promocion y el desarrollo del FIRBI es necesaria la difusion de sus
beneficios a todo tipo de inversionistas (retail, institucionales, personas juridicas
domiciliadas y no domiciliadas) para poder captar sus recursos, siendo importantes los
inversionistas institucionales puesto que son los que realizan mayores inversiones en
instrumentos financieros (fija y variable), motivo por lo cual podria ser conveniente

incentivarlos a invertir en este tipo de fondo.

Por otro lado, el mercado de valores es el mecanismo especializado para que
personas naturales y juridicas realicen, a través de diversos instrumentos, inversiones
que les genere mayor rentabilidad en un plazo determinado; es un mecanismo de
intermediacion directa, sistematizada y ordenada, que a diferencia del sistema bancario
permite obtener mejores tasas y mayor rentabilidad. Es asi que, se ha buscado promover
el mercado de capitales, mediante distintos vehiculos de inversion, como el FIRBI, para
todos los inversionistas institucionales o no, y puedan tener mayor y mas facil acceso

al mismo.

En ese sentido, como lo sefiala la propia exposicion de motivos®’, la finalidad de

otorgar incentivos tributarios al FIRBI es la promocion de la inversion e impulsar el

87 Exposicion de motivos del Decreto Legislativo N° 1188
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acceso al mercado inmobiliario, puesto que no pagarian el impuesto a la renta en el
momento del aporte del inmueble al FIRBI, debido a que no habrian recibido retorno a

la inversion.

Para la aplicacion del FIRBI se requiere participacion en el mercado de valores,
puesto que los certificados de participacion seran colocados en Bolsa a fin de ser
adquiridos o transferidos. Asimismo, para la obtencidon de los beneficios fiscales,
resulta obligatorio que los certificados de participacion tengan presencia bursatil , y no
sean deslistados, por un tiempo determinado. Con este requisito establecido en el
Decreto Legislativo se podra apreciar la obligatoriedad en la participacion en el

mercado de valores.

Es asi que, la obligatoriedad de los certificados de participacion en el mercado de
valores resultaria desventajoso para el FIRBI por los gastos a incurrir en listar los
certificados, mantenerlos en la Bolsa durante un periodo determinado a fin de evitar la
pérdida de la exoneracion del pago por renta de ganancia de capital. Como se comentd
en la presente tesis, la transferencia de los certificados de participacion tiene como
finalidad obtener liquidez, por lo que se aprecia que la norma no ha regulado ventaja
fiscal alguna que le permita, como en el caso de aporte de inmuebles, obtener beneficios

de liquidez en el momento de la transferencia del mismo.

Por otro lado, es de suma relevancia, la participacion de los inversionistas
institucionales en estos tipos de vehiculos de inversion, por lo que corresponde referirse
a las inversiones permitidas por las AFP y empresas aseguradoras. Es asi que, el articulo
25° del Decreto Supremo Nro. 054-97-EF, segun conforme se aprecia en el Anexo 6,
establece que las inversiones de los Fondos de Pensiones administradas por las AFP

pueden realizarse, entre otras, en cuotas de participacion de los Fondos de Inversion.

Asimismo, la precitada norma en su articulo 25-B, conforme se aprecia en el Anexo
6, estipula que las inversiones deben sujetarse a la politica de diversificacion de
inversiones de cada Fondo que se administre. Para tales efectos, determina que las AFP
pueden invertir en instrumentos representativos de derechos sobre participacion

patrimonial hasta los limites siguientes:

(1) 10% en el Fondo de Preservacion de Capital (Tipo I)

(i1) 45% en el Fondo Mixto (Tipo II)
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(i11)  80% en el Fondo de Apreciacion de Capital (Tipo III)

Los articulos 20, 21, 23 y 24 de la Resolucion 052-98-SAFP, segun se muestra en
el Anexo 7, permiten que las AFP inviertan en instrumentos administrados por Fondos
de Inversion autorizadas y supervisados por la SMV, cuando dichos valores representen
derechos sobres participacion patrimonial y cuando la colocacién de sus cuotas de
participacion se efectia a través de un MCN y que ademas pueden ser realizables en el

mercado secundario a través de rueda de bolsa.

Ahora bien, estando a que el FIRBI representa una estructura de inversion
diversificada, resulta el FIRBI un vehiculo de inversion en el cual las AFP puedan
efectuar inversiones que se encuentren respaldadas por una cartera de activos

intangibles que aminoren los riesgos de rentabilidad esperada.

En el marco de lo establecido en el articulo 17D de la Resolucion 052-98-SAFP,
segin se muestra en el Anexo 7, debido al tamafio de la cartera que manejan las AFP,
los limites de inversion antes sefalados, permite que este tipo de inversionista pueda
adquirir cuotas de participacion del FIRBI diversificando su riesgo sin sobrepasar sus

limites.

En lo que compete a empresas del sector seguros, de acuerdo con el principio de
seguridad, liquidez, diversificacion, calce y rentabilidad, establecidos en el articulo 3°
de Resolucion SBS N° 1041-2016, las Empresas de Seguros deben elegir activos de

inversion para el respaldo de las obligaciones técnicas que le competen.

En ese sentido, el articulo 25° del marco legal antes indicado establece que las
Empresas de Seguros pueden invertir en certificados de participacion de fondos de
inversion siempre que la SAFI se encuentre regulada y supervisada por la SMV, que la
estructura de la misma se relacione directamente en términos de gestion y patrimonio
al grupo al que pertenece. En consecuencia, al ser el FIRBI un fondo que es
administrado por una SAFI se cumpliria el requisito de inversion establecido en el

articulo antes indicado.

Adicionalmente, el fondo de inversion respecto del cual se adquieran las cuotas

debera estar inscrito en el RPMV de la SMV vy la inversion a realizar no debera superar
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el 40% del mismo. En ese sentido, el limite de inversion para las Empresas de Seguros

que inviertan en FIRBI sera de 40% del patrimonio de dicho vehiculo.

Las Empresas de Seguros pueden invertir en el FIRBI debido a que sus cuotas de
participacion son validamente transferibles cuando el titular sea un inversionista
institucional, respecto del cual no le aplican los beneficios tributarios de reduccion de
tasa impositiva y de diferimiento del pago del impuesto a la renta, resultandoles
indiferente la aplicacion de los mismos. Sin embargo, respecto de ¢l, alcanzaria los
beneficios de la exoneracion del impuesto a la renta producto de la transferencia de los
certificados de participacion a través de un MCN, siempre y cuando éstos cumplan con

el requisito de bursatilidad.
Con relacion a los riesgos que asumen los inversionistas, HERRERA sefiala que,

“Los inversionistas que opten por este tipo de fondos deben ser aquellos que
conozcan y acepten el riesgo de este tipo de inversiones, asi como su desempefo
y evolucion. Puesto que para ver resultados de la primera etapa de un proyecto, se
tiene que estar entre dos y tres afios aproximadamente, dependiendo del estado de
saneamiento de los predios y el desarrollo del proyecto de habilitacion urbana”.
(HERRERA, 2010)

Es asi que en cuanto a los riesgos que afectarian al FIRBI, se consideran los

siguientes:

a) Tributarios: todo pais establece sus tributos por ley, asi como sus exoneraciones,
inafectaciones, incentivos, entre otros, algunos tendran vigencia determinada o
indeterminada. Pese a ello, al ser el mayor ingreso al presupuesto nacional, estos
beneficios tributarios podran expirar, y para el presente vehiculo de inversion, al cesar
los incentivos tributarios cabe la posibilidad de que las inversiones en FIRBI se
reduzcan a gran escala, por las implicancias que acarrea.

b) Incumplimientos en los pagos de las rentas del arrendamiento: como todo contrato
de arrendamiento cabe la posibilidad de incumplimientos o retrasos en los pagos de la
merced conductiva del arrendamiento, por lo que si sucede dicha situacion en el FIRBI

los inversionistas se veran perjudicados en sus ingresos fijos de manera mensual.

Por otro lado, de lo expresado en una de las entrevistas realizadas, el impuesto a

alcabala puede resultar una desventaja en el FIRBI, a pesar del diferimiento del pago
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originario por el aporte del inmueble, y ésta se debe a que a diferencia del FIBRA, el
FIRBI considera el pago del impuesto de alcaba en dos oportunidades, siendo la primera
generada por el aporte del participe e ingreso del bien a la esfera del patrimonio
autobnomo, y la segunda alcabala se debe a la transferencia del inmueble realizada por
el FIRBI a un participe o tercero. Para el caso del FIBRA, no se paga impuesto de

alcabala cuando retorna al fideicomitente.

Finalmente, el legislador al implantar el plazo minimo para la transferencia del
inmueble no ha considerado que las inversiones del FIRBI son de mediano a largo
plazo, por lo que cuatro afios no resultarian siendo suficientes para el retorno de
inversion deseado, tal como se aprecia en el FIRBI de SURA, el cual tiene un retorno

de inversion en aproximadamente 14 afos.
6.3  Vacios Legales

El FIRBI se regul6 en el afio 2014 mediante la Cuarta Disposicion Complementaria
Final de la Resolucion SMV N°¢ 029-2014-SMV-01, Reglamento de Fondos de
Inversion y sus Sociedades Administradoras, y es en esta norma que se crea y establece
su funcionamiento. Sin embargo, uno de los aspectos que no se llevd a cabo fue el
procedimiento que debid promulgarse para la adecuacion de los Fondos de Inversion
Inmobiliarios que ya existian en el mercado, ya que al no haberlo regulado se estaba
impidiendo a sus participes acogerse a los beneficios tributarios otorgados y tratados en
el presente trabajo. Si bien la Resolucion N° 038-2016-SMV-01, de fecha 22 de
noviembre del 2016, establecid que los fondos de inversién inmobiliaria establecidas al
momento de la promulgacion del FIRBI, debia adecuar su reglamentacion a la del

FIRBI, otorgando un plazo hasta el 30 de junio de 2017.

Otro de los vacios que podemos encontrar es la falta de regulacion sobre la
transferencia parcial de los certificados de participacion que representan al aporte del
inmueble realizado al FIRBI, debido a que, uno de los incentivos tributarios otorgados
es el pago diferido del IR y el Alcabala cuando se aporta un inmueble al FIRBI y
siempre que este no se enajene dentro de los primeros cuatro afios, sea el inmueble o
los certificados de participacion que lo representen, ya que de hacerlo se pierde dicho

beneficio y se genera la obligacion de pagar los impuestos antes mencionados.
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En ese sentido, resultard necesario que se precise si la pérdida del beneficio también
aplica para la transferencia de certificados de participacion, de manera parcial, debiendo
determinarse las implicancias positivas y negativas de dicha pérdida para el FIRBI y

sus participes.

A su vez, consideramos un vacio legal otro aspecto referente a la transferencia de
certificados de participacion, toda vez que la ley al momento de estipular la exoneracién
del impuesto a la renta que beneficia a los participes por la transferencia en mencion, la
norma no sefiala a que contribuyentes se refiere, no distinguiendo si éstos son

domiciliados 0 no domiciliados.

Por otro lado, si bien en la presente investigacion se han analizado los estimulos
fiscales aplicables al FIRBI respecto de la reduccion de la tasa definitiva del impuesto
a la renta para personas naturales del 5% cuando perciba rentas provenientes del
arrendamiento, lo cierto es que la norma no ha establecido un plazo legal en el que la
tasa antes indicada se encuentre vigente, a diferencia del FIBRA al que le otorgan un

plazo de diez afios.

Es de apreciar que, al promover el desarrollo del FIRBI y la participacion de los
inversionistas retail con la precitada tasa, se busca que las condiciones de dicho vehiculo
de inversidon se mantengan estables en el plazo en el que se encuentre vigente, mas ain
cuando se pretende dinamizar sectores como el inmobiliario y construccion, dado que

el periodo de recuperacion de la inversion se realiza en el mediano y largo plazo.
6.4  Analisis FODA
Fortalezas:

- Asociacion o colaboracion con constructoras/inmobiliarias reconocidas en el pais

- Aprovechamiento de los recursos de los participes, minimizando costos y gastos

- Distribucion forzosa del 95% de la utilidad neta como minimo anual

- Buen Gobierno Corporativo

- Respaldo del fondo con activos inmobiliarios

- Transparencia fiscal

- Diversificacion inmobiliaria, en funcién a las zonas geograficas y rubro
inmobiliario

130



Flujos de renta de manera fija por los arrendamientos

Oportunidades:

Incentivos tributarios

Negociacion de certificados de participacion a precios competitivos

Oportunidad de captar la inversion de personas naturales y/o inversionistas retail
Liquidez en la Bolsa de Valores de Lima, debido a la dinamizacion del mercado de

valores
Debilidades:

Vigencia temporal de los incentivos tributarios

Tasa de vacancia alta de inmuebles, como por ejemplo, oficinas.

Falta de cultura bursatil para los inversionistas retail

Rentabilidad asociada a la coyuntura politica, social, econdmica y tributaria del pais
Inmuebles con ubicaciones estratégicas

Restricciones y barreras municipales en la tramitacion de construcciones

Mercado inmobiliario con alta oferta y baja demanda (saturacion de mercado)
Déficit de vivienda

Falta de difusion del FIRBI
Amenazas:

Crisis politica

Crisis en el sector construccion e inmobiliaria por delitos de corrupcion y lavado de
activos

Posibilidad de crisis financiera a nivel mundial

Fenomenos naturales que acontezcan en el pais afectando la economia y estancando
los sectores inmobiliario y construccion

Modificaciones en la normativa

Desarrollo de nuevos productos inmobiliarios

Caida de la bolsa
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CAPITULO VII CONCLUSIONES

De la investigacion realizada en el presente trabajo sobre los Fondos de Inversion
en Renta de Bienes Inmuebles y su desarrollo en el mercado, arribamos a las siguientes

conclusiones:

El FIRBI es un vehiculo de inversion orientado a adquirir y construir bienes
inmuebles dentro del pais para su posterior arrendamiento. En el Pert se reguld este
tipo de fondo en el afio 2014 con la finalidad de promover el sector inmobiliario y

construccion, asi como dinamizar el mercado de valores.

El FIRBI tiene la tratativa tributaria de un fondo de inversién, por lo cual la
condicion de contribuyente no recae sobre el fondo sino sobre los participes quienes
deberan pagar el impuesto a la renta por las ganancias obtenidas. El FIRBI en el marco
de la LIR es considerado como un fondo que desarrolla un negocio inmobiliario, por

ende sus participes tributaran con rentas de tercera categoria.

La Sociedad Administradora de Fondo de Inversion (SAFI) es la encargada entre
otras obligaciones de retener el impuesto a la renta a los participes y pagarlo. De no
realizar la retencion, la SAFI es responsable solidario, con el participe, de ese

incumplimiento ante la SUNAT.

Con la finalidad de captar los recursos de las personas naturales (inversionistas
retail) en el FIRBI, se otorgaron beneficios tributarios en el afio 2016, mediante el cual
las personas naturales que aporten un inmueble al fondo gozaran del diferimiento de
pago del impuesto a la renta y el FIRBI gozara del diferimiento del pago del alcabala,
debiendo pagarse cuando el inmueble o los certificados de participacion que lo
representen se transfieran a un tercero. Asimismo, otro beneficio tributario es el pago
de la tasa de 5% por renta de arrendamiento para personas naturales, sociedad conyugal
o sociedad individisa y/o empresa unipersonal constituida en el exterior. Estos

beneficios ayudan a que el inversionista vean mas atractivo este vehiculo de inversion.

Otro beneficio tributario que se ha establecido tanto para las personas naturales y
juridicas, es la exoneracidén de impuesto a la renta para la transferencia de certificados
de participacion que tengan presencia bursatil y que la transferencia se realice en un

mecanismo de negociacion centralizado. Sin embargo, esta exoneracion no ha generado
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el aumento de valores negociados en el mercado secundario, resultando una limitacién

en el mercado de valores peruano.

Este tipo de Fondo de Inversion entrega a sus participes una renta variable y esta
recomendado para inversiones a mediano o largo plazo, tal como se puede apreciar en
el FIRBI de SURA, el cual indica que su retorno sera en aproximadamente 14 afos.
Asimismo, informes realizados por entidades financieras indican que este producto de
inversion estaria recomendado para inversionistas a largo plazo y no para inversiones

especulativas o corto-mediano plazo.

La ventaja para el inversionista al invertir en un FIRBI es que el riesgo se encuentra
diversificado en todo el portafolio de los inmuebles que integran el fondo, teniendo en
cuenta que la normativa exige tener el 70% del activo invertido en bienes inmuebles.
Asimismo, el riesgo de la tasa de vacancia es mucho menor si la comparamos con un
propietario de inmueble que decida arrendarlo de manera directa. Se toma en
consideracion que, el FIRBI es manejado por un gestor experto en el sector

inmobiliario, siendo ese know how el mas importante para el éxito del fondo.

Del trabajo de investigacion realizado podemos concluir que el FIRBI es un

vehiculo de inversion que atn le falta difusion en el mercado.

Se debe tener en cuenta que, en nuestro pais no se tiene suficiente cultura bursatil
o educacion en mercado de valores, siendo esta la principal consecuencia de la escasa
liquidez en nuestro mercado, y a su vez uno de los motivos por los cuales no hay mayor
desarrollo del FIRBI, aparte de las coyunturas descritas, tenemos a un inversionista
retail conservador que busca invertir de manera segura en algin instrumento conocido,
por lo cual resulta fundamental la difusion y la promocion del mismo para obtener la

participacion del inversionista retail hasta llegar a su masificacion, de ser posible.

Habiéndose fijado un plazo, no se ha regulé el procedimiento para la adecuacion
de un fondo de inversion inmobiliario al FIRBI, siendo esto importante puesto que ya
se contaban con algunos fondos de inversion inmobiliaria en el mercado y que sus

participes hubieran podido acceder a los beneficios tributarios del FIRBI.

A efectos que el FIRBI pueda tener éxito en el mercado, y cumpla con su finalidad

de dinamizar el mercado de valores, sera necesario otorgar beneficios tributarios
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también para los inversionistas institucionales y personas juridicas domiciliadas, ya que
son ellos quienes tienen mayor respaldo econdmico para invertir y acceder al mercado

secundario.

Actualmente, s6lo estan implementados tres FIRBIS, dos que se encuentran en
etapa pre operativa y el otro en etapa operativa, lo cual confirma la posicion de que el
FIRBI, con su regulacion actual, no ha tenido mayor acogida ni ha logrado captar la
inversion de los inversionistas institucionales y retail, motivo por el cual no ha

conseguido dinamizar el mercado de valores.

Del analisis realizado al sector inmobiliario en conjunto con la aplicacion del FIRBI
en nuestro pais, se aprecia también que el FIRBI no ha tenido acogida debido a que no
resulta atractivo para el segmento vivienda en tanto las constructoras buscan vender o
transferir los inmuebles, por el flujo que adquieren por la misma, descartando la
posibilidad de alquilar los inmuebles. Asimismo, hay saturacion del mercado,
existiendo muchos alquileres de oficinas ofertadas sin demanda, lo que paraliza dicho

segmento.

En Estados Unidos se crearon los Real Estate Investment Trust, conocidos como
REITs, mediante el cual se utiliza un fideicomiso para la inversion en bienes inmuebles.
Son compaiiias que invierten en inmuebles, hipotecas o titulos hipotecarios vinculados
a los inmuebles. De esta manera, los REITs se benefician de los flujos de los arriendos
de inmuebles y de los ingresos obtenidos por los intereses, siendo esto el 75% de sus
ingresos brutos, distribuyéndose el 90% de las utilidades obtenidas en el ejercicio

anterior.

Actualmente, México desarrolla como vehiculo de inversion destinado a la
adquisicion y construccion de bienes inmuebles destinados al arrendamiento, la figura

del fideicomiso al cual se le denomina FIBRA.

En México, para ser considerado un FIBRA, debe manejarse un portafolio de
inmuebles no menor al 70% de su patrimonio, mantener un minimo de diez
inversionistas no vinculados entre si y tener el activo en su patrimonio como minimo
un periodo de cuatro afios. Adicionalmente, al tener como caracteristica la distribucion
del 95% de las utilidades a favor de sus participes, el FIBRA es considerado como un

mecanismo liquido en el mercado mexicano.
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El FIBRA en México es un patrimonio de transparencia fiscal por lo que los
impuestos son atribuidos a sus participes, al igual que en Peru. En cuanto a los
incentivos fiscales promovidos por México para captar mayores inversiones se difirio
el pago del ISR, IETU e ISAI generado por la transferencia de los certificados de

participacion.

Por su parte, en el caso de la enajenacion de los CBFI estos solo generan ISR
cuando se trate de personas morales y fisicas que realicen actividad empresarial,
exonerando de dicho pago a las personas fisicas domiciliadas y no domiciliadas, fondos

de pensiones domiciliados y no domiciliados.

En Chile se le conoce al FIRBI como “Fondo de Inversion Inmobiliaria” o FII, el
cual puede ser publico o privado. Sin embargo, son bastante cuestionados puesto que
pese a ser un fondo de inversion inmobiliaria, s6lo se puede invertir en el sector
inmobiliario de manera indirecta, esto debido a que la regulacion les impide realizarlas,
por tanto, el fondo no puede comprar, desarrollar o arrendar inmuebles, sino realizarlo
mediante la adquisicion de participaciones de empresas inmobiliarias de Chile o del

extranjero, recibiendo asi las rentas de manera pasiva.

En Chile, a diferencia de Pert, solo se reparte el 30% de las utilidades obtenidas en
el ejercicio anterior, siendo esto una desventaja para el FII frente a otros paises, como
el nuestro en donde se distribuye el 95%, al igual que en México o en Estados Unidos

donde se distribuye el 90%, con la finalidad de darles liquidez a los inversionistas.

En el caso de Espafia, existen tres tipos de inversion en inmuebles, 1) SOCIMI,
Sociedad Andnima que cotiza en bolsa, i1) FII — Fondo de Inversion Inmobiliaria, vy iii)
SII — Sociedad de Inversion Inmobiliaria; teniendo en comun el objetivo: invertir en
inmuebles que generen renta por arrendamiento. De manera simil a Peru, se crearon
incentivos fiscales para las SOCIMI que fomentaron el resurgimiento de este tipo
societario de inversion, llegando a ser exitoso y teniendo a la fecha de la presente
investigacion aproximadamente 40 SOCIMIs en Espafia. Estos incentivos los beneficia

con un impuesto de sociedades del 0%, habiéndose reducido de un impuesto del 18%.

Para los incentivos fiscales correspondiente a la atribucion de la renta por

arrendamiento, con una tasa del 5%, la norma no estableci6 plazo de vigencia de dicho
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incentivo, por lo que se considera que éste debera ser explicito para una mejor

operatividad en cuanto a las proyecciones del FIRBI.

Del estudio de la aplicacion de FIRBIs en el Perq, se ha indicado que so6lo hay tres
FIRBIs, de las cuales una esta en etapa operativa y las otras dos en etapa pre operativa;
y del estudio e investigacion del FIRBI operativo de SURA se advierte que no ha habido
aportaciones de inmuebles, siendo todos los certificados de participacion emitidos en

funcion a aportes dinerarios u otros instrumentos financieros.

Dicho ello, se agrega que no hay interés en personas naturales o inversionistas retail
en aportar bienes inmuebles debido a la coyuntura del mercado inmobiliario, y por la
escasa informacion y difusion de la funcionalidad del mercado de valores, lo que
produce el incremento del financiamiento bancario que resulta ser mas difundido y

conocido por los mismos.

Finalmente, en nuestro pais existe otro tipo de vehiculo de inversion con el mismo
objetivo de adquirir y construir bienes inmuebles para su arrendamiento, llamado
FIBRA; sin embargo, este vehiculo de inversion se realiza a través de un fideicomiso
a diferencia del FIRBI que es un fondo de inversion. En el FIBRA se han establecido
de igual manera beneficios tributarios, con la salvedad de que en dicha figura no habria
impuesto de alcabala al momento del aporte del inmueble, y a su vez, estos beneficios

tienen temporalidad definida, por un plazo de diez afios.
CAPITULO VIII RECOMENDACIONES

A) Incentivar la inversion por parte de inversionistas institucionales y de personas

Jjuridicas a través de la reduccion de la tasa

Como se indica en capitulos anteriores, a la fecha s6lo se han otorgado beneficios
tributarios tales como el pago diferido del IR, para el aportante del inmueble, el alcabala
en caso de aporte de inmueble, para el FIRBI, y la atribucion de renta calculada en base
a una tasa de 5% por arrendamiento u otra forma onerosa de cesion en uso, para las
personas naturales, sociedad conyugal o sociedad indivisa y/o empresa unipersonal
constituida en el exterior. Sin embargo, no se ha otorgado ninglin incentivo tributario
que atraiga la inversion de personas juridicas y de inversionistas institucionales, quien

son los que finalmente mueven el mercado de capitales debido a la espalda financiera.
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En ese sentido, debe tenerse en cuenta que las normas sobre beneficios tributarios
para el FIRBI, fueron otorgadas con la finalidad de dinamizar el Mercado de Valores;
sin embargo, esto no ha sucedido, ya que nuestro pais carece de educacion bursatil y
son muy pocas las personas naturales que apuestan por invertir en valores, siendo
finalmente los inversionistas institucionales los que realmente mueven el mercado,
puesto que siempre estan evaluando invertir en instrumentos financieros, sea de renta

fija o variable, debido a la poca oferta en valores.

Siendo asi, seria una buena medida incluir dentro de los alcances de la normativa
sobre beneficios tributarios, a los inversionistas institucionales y personas juridicas,
como por ejemplo el diferimiento de la renta y alcabala, como inversionistas aportantes

de inmuebles.

B) Captar inversion extranjera, de inversionistas institucionales y de personas

juridicas, a través de la introduccion de incentivos fiscales

Adicionalmente, es importante tener en consideracion que, dada la coyuntura actual
y existiendo la necesidad de impulsar el mercado de valores, es necesario captar
mayores inversiones para el FIRBI, siendo los inversionistas extranjeros quienes por su
excedente de liquidez, pueden a través de estimulos fiscales como la reduccion de la

tasa impositiva u otras formas de exoneracion del impuesto a la renta de fuente peruana.

De acuerdo a la documentacion revisada para el desarrollo de la presente tesis, los
FIBRA Mexicanos han tenido una gran acogida, habiendo gestionado 14 FIBRAS, los
cuales han representado un capital de US$ 10,000 millones, aproximadamente. El
mercado mexicano principalmente, captd inversiones de Fondos de Pensiones
Mexicanos y Extranjeros a quienes los beneficid con la exoneracion del IETU y del
ISR. De esta manera el desarrollo de los FIBRA se debid, principalmente, a la inversion
de dichos capitales. Asimismo, otorga exoneraciones a favor de las personas fisicas no

domiciliadas en el pais.

En el Peru, si bien las AFP se encuentran inafectas del impuesto a la renta por
ganancia de capital, es necesario definir la base juridica que permita captar
inversionistas institucionales extranjeros quienes inviertan en el FIRBI y con ello

puedan lograrse los objetivos principales de la creacion de dicho vehiculo.
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Lo antes indicado, obedece a que si bien se pretende captar inversiones de los
inversionistas retail, las inversiones que puedan efectuar los inversionistas
institucionales extranjeros en el Pert pueden permitir que los objetivos de la norma se

cumplan de forma més dindmica, por el tamafio de la inversion.
C) Prorroga de los Beneficios Tributarios

Por otro lado, en lo que corresponde al plazo de los beneficios fiscales de
diferimiento del impuesto a la renta por aporte de bienes al FIRBI y del Alcabala por
adquisicion del FIRBI, aplica desde el 01 de diciembre de 2016 hasta el 31 de diciembre
de 2019.

En ese contexto y del analisis efectuado en el presenta Capitulo, el FIRBI se
encuentra en una etapa incipiente y sera necesario, en caso se pretenda mantener la
promocion de dicho mecanismo de inversion, prorrogar el plazo durante un tiempo que

permita que el FIRBI alcance, por 1o menos, una etapa de maduracion.
D) Adecuacion del régimen de los Fondos de Inversion inmobiliarios

Como se sefiald en la seccion anterior, con la implantacion en el mercado del
FIRBI, se atribuy6 un plazo a los Fondos de Inversion Inmobiliaria para que adectien
sus fondos a lo reglamentado para el FIRBI. Dicho ello, habiéndose normado dicha
adecuacion, no se obtuvo reglamentacién pertinente para llevar a cabo dicha

adecuacion..

Como se ha indicado en el analisis de Espafia, uno de los mecanismos que tienen
los Fondos de Inversion inmobiliarios es que €stos tengan compartimentos, es decir,
subgrupos del mismo Fondo con su propio objeto social, patrimonio, participes, entre
otros. En ese sentido, se considera como una alternativa para la adecuacion de un Fondo
de Inversion inmobiliario peruano, que se regule también la posibilidad de que tenga
compartimentos, pudiendo ser uno de ellos un FIRBI, adoptando su regulacion legal y

tributaria.

A mayor detalle, el Fondo de inversion inmobiliario, como fondo principal, podria
ser aportante de inmuebles al FIRBI (como compartimento), convirtiéndose en su

participe y obteniendo las prerrogativas propias del fondo objeto de estudio.
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E) Pago del porcentaje proporcional de los impuestos diferidos por transferencia

parcial de los certificados de participacion

Estando a que la norma aplica una consecuencia de pérdida del beneficio de
diferimiento del pago de impuestos a la transferencia total o parcial de los Certificados
de Participacion, se considera necesaria la modificacion normativa de forma tal que se
prevea la posibilidad de transferir los certificados de manera parcial y efectuar el pago

proporcional del impuesto que corresponda a la totalidad de las cuotas transferidas.

Dicho ello, resultaria mas razonable pagar s6lo la parte correspondiente a la
transferencia del certificado de participacion, debido a que solo estaria generando renta
por un porcentaje del mismo, mas no por su totalidad, y en el caso del alcabala solo se
transfereriria una “porcion de la propiedad”, correspondiéndole pagar solo la porcioén

del impuesto de alcabala.

La propuesta antes mencionada obedece al éxito que ha tenido el FIBRA en la
legislacion mexicana, la cual contempla en el numeral XI del articulo 188 de LSI lo

siguiente:

- (...) podran diferir el pago del impuesto sobre la renta causado por la ganancia
obtenida en la enajenacion de esos bienes realizada la aportacion que realice al
fideicomiso, que corresponda a cada uno de los certificados de participacion que
reciban por los mismos hasta el momento en que se enajenen cada uno de dichos
certificados, actualizando el monto del impuesto causado correspondiente a cada
certificado que se enajene por el periodo comprendido desde el mes de la
aportacion de los bienes inmuebles al fideicomiso hasta el mes en que se enajenen
los certificados. (LSI, 2014)

- (el subrayado es agregado)

En ese sentido, para el caso peruano puede tomarse como ejemplo, lo cual resulta
equitativo, que el pago del impuesto a la renta y el alcabala que genere las transferencia
de los certificados de participacion se efectiie en forma proporcional a la venta
realizada y no a la totalidad de los instrumentos, sin quitarle liquidez al participe y/o

FIRBI, seglin corresponda.
F) Reduccion de la renta empresarial del FIRBI

Se recomienda la reduccion del impuesto a la renta que asume el FIRBI como renta
empresarial, debido a que el participe es el mas beneficiado con la operatividad del

FIRBI, en tanto la renta por arrendamiento es del 5% y se distribuyen dividendos en un
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95%, asumiendo el FIRBI todos los gastos que correspondan para su funcionamiento y

operatividad.

En el caso de Espafia, frente a la crisis financiera e inmobiliaria que padecia afios
anteriores, se determinaron beneficios fiscales para las SOCIMI entre los cuales se
describe como primordial la reduccion de la tasa del impuesto sobre sociedades, la cual
vari6 de un 18% a 0%, generandose una gran oportunidad para dichas sociedades
cotizadas en bolsa a incrementar su posicion en el mercado, toda vez que éstas alcanzan

aproximadamente 40 SOCIMIS en su mercado.

Si replicamos la reduccion de la renta empresarial del FIRBI, como el caso de
Espana, adecuandolo a su vez a la situacion econdmica, financiera, bursatil de Peru,
siendo la saturacion del mercado inmobiliario el principal limitante a la fecha de la
presente tesis, el FIRBI al tributar con una tasa irrisoria podria ser més atractiva en el

mercado.
G) Temporalidad de la atribucion de la renta por arrendamiento

A diferencia del FIBRA a quien se le otorgaron beneficios fiscales por diez afios,
el FIRBI recibié también beneficios fiscales pero sin habérsele atribuido plazo

especifico para su aplicacion.

Es de apreciar que, al promover el desarrollo del FIRBI y la participacion de los
inversionistas retail con la precitada tasa, se busca que las condiciones de dicho vehiculo
de inversidon se mantengan estables en el plazo en el que se encuentre vigente, mas ain
cuando se pretende dinamizar sectores como el inmobiliario y construccion, dado que
el periodo de recuperacion de la inversion se realiza en el mediano y largo plazo. En
consecuencia, resultaria conveniente que via modificacion legal se defina sobre el
aspecto temporal del beneficio tributario con tasa de 5%; toda vez que, de la revision
de la documentacion para el desarrollo de esta tesis, se ha observado que existe

incertidumbre respecto de la temporalidad del beneficio.

Es asi que, resulta relevante establecer un plazo para la aplicacion de este incentivo
tributario, debido a que el FIRBI resulta atractivo necesariamente con dichos incentivos

que se han implantado para su aplicacion en el Peru.

H) Limite de inversionistas
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Como se indicéd en el Capitulo 02, uno de los requisitos para que un fondo de
inversion sea considerado como FIRBI es que los certificados de colocacion se hayan

colocado por lo menos a diez inversionistas que no sean vinculados entre si.

En un contexto general, de la revision de fondos de inversion colocados por oferta
publica para el desarrollo de proyectos inmobiliarios como el de Proyecta, W Capital,
Faro Capitales, entre otros, es que los inversionistas institucionales son los que
normalmente lideran las inversiones en éstos y se aprecia una baja o nula participacién

del inversionista retail.

En cambio, para el caso del FIRBI, normativamente se busca la mayor participacion
por parte del inversionista retail con la finalidad de que éste invierta en este vehiculo de
inversion. Sin embargo, debido a que este tipo de inversionista es menos agresivo al
hacer inversiones y que en el Pertl son, principalmente, los Fondos de Pensiones y
Empresas de Seguros quienes mueven el mercado de capitales, con el objeto de impulsar
el mayor desarrollo del FIRBI es preciso que en esta primera etapa en la cual se esta
promoviendo el uso de este vehiculo de inversion, se recomienda que normativamente
se elimine el limite de inversionistas y que se capten capitales que dinamicen el sector

inmobiliario, con el objeto final de incrementar el uso de esta figura.

1) Prorroga del plazo del plazo del diferimiento del pago de impuesto a la renta y

alcabala.

El plazo que prevé la norma para el diferimiento del pago del impuesto a la renta
y del impuesto de alcabala vence el 31 de diciembre de 2019, y el FIRBI se encuentra
en una etapa de implementacion o mercado incipiente, debido a la coyuntura del sector
inmobiliario, es decir, sobreoferta de arrendamientos de viviendas y de oficinas, por lo
que se considera como objeto de evaluacion que al vencimiento del plazo del
diferimiento de los impuestos mencionados, éste diferimiento se reactive en cuanto el
mercado inmobiliario se estabilice a efectos de motivar a los inversionistas y a las SAFI

al mayor desarrollo de esta figura.

J) Diferimiento del pago del impuesto de alcabala por la adquisicion de bienes por

parte del FIRBI
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Una situacion, que se ha advertido de la informacion revisada para el desarrollo de
la presente Tesis es que el FIRBI, si bien puede recibir aportes de bienes inmuebles,
también puede destinar la inversion proveniente del mercado para adquirir activos

relevantes que le generen los flujos de renta esperados.

En ese sentido, la normativa no establece ningtn tipo de beneficio cuando se trate
de tal situacion, en cambio, se ha previsto para el caso de los aportes el diferimiento del

pago del Alcabala a cargo del FIRBI.

Al respecto, con el fin de incrementar el desarrollo del FIRBI es preciso considerar
que el diferimiento del pago del Alcabala por el aporte, que rige hasta el 31 de diciembre
de 2019, aplique de forma homogénea a la compra de activos por parte del FIRBI en el
mismo horizonte temporal otorgado al primero, considerando que ello le permitiria
tener liquidez para la adquisicion de nuevos activos y, posteriormente, cubrir el pago

del mismo con el producto de los arrendamientos.

K) Inafectacion del pago del impuesto de alcabala a favor del FIRBI producto de la

adquisicion de propiedad derivada del aporte

Los incentivos tributarios para el FIBRA son similares a los otorgados para el
FIRBI; sin embargo, hay una diferencia que resulta de gran importancia y se trata del

pago del impuesto de alcabala.

En el FIBRA, no habré pago de impuesto de alcabala cuando sea con retorno del
inmueble, es decir, el inmueble serd transferido (retorno) al fideicomitente que aportod
el bien al patrimonio fideicometido. Sin embargo, el FIRBI si paga dicho impuesto
aunque sea de manera diferida; y a su vez, cuando el FIRBI transfiera el inmueble, el
comprador (sea el propio participe o un tercero) tendra la obligacion de pagar el

impuesto de alcabala.

Asimismo, en una de las entrevistas a un experto, se dejo en claro que el pago del
impuesto de alcabala no es un gasto, sino es costo, por lo que no seria deducible, y
correspondiendo este pago a un 3% del total del valor del inmueble, resultaria
perjudicial contablemente para el fondo no poder efectuar una deduccion por dicho

monto.

L) Promover la Difusion del FIRBI en el Mercado de Valores
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Los Fondos de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBIS) aparecieron en
el Peru en el ano 2014. Sin embargo, de la presente investigacion se pudo notar que es
un vehiculo de inversion no muy conocido en el mercado de valores de Pert, siendo

probablemente debido a que la difusion ha sido muy poca.

Consideramos que la SMV deberia trabajar de la mano con la BVL para difundirla
y dar a conocer sus ventajas en el mercado, pudiendo atraer a todo tipo de inversionistas,
incluyendo los inversionistas retail, que invierten en valores de renta fija o variable y

hacer conocido el FIRBI.

Asimismo, podria realizarse mesas de trabajo con las principales SAFIS del pais
para proponer la aplicacion de este tipo de fondos y sea ofertado en su portafolio, tal
como lo viene realizando SURA, siendo este el unico fondo enfocado en inversionistas

retail.

M) Exoneracion del pago del impuesto a la renta por la transferencia de los

certificados de participacion

En la presente investigacion se ha mencionado que uno de los estimulos fiscales es
la exoneracion temporal, hasta el 31 de diciembre de 2019, del pago del impuesto a la
renta por la transferencia de los certificados de participacion del FIRBI, previo

cumplimiento de negociaciéon en un MCN y que cuente con presencia bursatil.

Sin embargo, de las entrevistas realizadas se ha identificado que la negociacion en
el mercado secundario de los certificados de participacion, pese a los estimulos fiscales,
se efectian por oferta privada principalmente por los costos que representa negociar
dichos valores en el referido MCN. Adicionalmente, el mercado secundario en el Peru

funciona principalmente a través de agentes y transferencias privadas.

En ese sentido, el estimulo fiscal bajo comentario no estaria, respecto de los
certificados de participacion del FIRBI, cumpliendo su objetivo. Si bien eso no quiere
decir que en el transcurso del tiempo la situacion varie, en el marco de la promocion de
este tipo de vehiculo de inversion, se estima la posibilidad de plantear que se extienda
el beneficio de la exoneracion a la transferencia de los certificados de participacion, en

forma temporal, efectuadas de forma privada, por los mayores costos que representa el
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acceso al MCN, tanto para el FIRBI como para el participe que debera recurrir a una

SAB.
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CAPITULO IX ANEXOS

ENTREVISTAS A EXPERTOS

o Sector: Fondos de inversion

» Luis Baba Nakao — Presidente del Directorio de DIVISO
» Enrique Oliveros — Socio Principal de EY

» Renzo Acervo Porras — Gerente General Grupo Coril

» Alonso Jaimes — Fondos SURA

» Mariella Wurst — Larrain Vial

o Sector: Inmobiliario

» Fernando Torres Tasso — Gerente General de Corporacioén Tasso &
Anteparra
» Moisés Arata Solis - Socio del Estudio De La Flor, Garcia

Montufar, Arata & Asociados Abogados

o Sector: Tributario

» Roberto Polo Chiroque — Gerente Senior de PWC
» Jorge Picon Gonzales — Socio del Estudio Picon & Asociados
» Rocio Liu — Especialista en Tributacion: Rocio Liu

o Sector: Politico y Regulatorio
» Omar Gutiérrez Ochoa — Superintendente Adjunto de la
Superintendencia de Mercado de Valores
» Pablo Palacios — Abogado FONAVI — MEF - Director
Independiente de Grupo Coril SAB.
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LISTA DE ABREVIATURAS

AFP

BCRP

BMV

BVL

CAPECO :

FIBRA

FIBRA

FII

FIRBI

IGV

INEI

IR

LMV

LFI

LIR

MCN

OPA

OPC

OPI

OPV

RLIR

: Asociacion Fondos de Pensiones

: Banco Central de Reserva del Peru

: Bolsa de Valores Mexicana

: Bolsa de Valores de Lima

Camara Peruana de la Construccion

: Fideicomiso de Titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices
: Fideicomiso de Infraestructura de Bienes Raices en México
: Fondo de Inversion Inmobiliaria

: Fondo de Inversion en Renta de Bienes Inmuebles

: Impuesto General a las Ventas

: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

: Impuesto a la Renta

: Ley del Mercado de Valores

: Ley de Fondos de Inversion

: Texto Unico Ordenado de la Ley del Impuesto a la Renta

: Mecanismos Centralizados de Negociacion.

: Oferta Publica de Adquisicion

: Oferta Publica de Compra

: Oferta Publica de intercambio

: Oferta Publica de Venta

: Reglamento de la Ley del Impuesto a la Renta
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RLFI : Reglamento de la Ley de Fondos de Inversion

RPMV  : Registro Publico del Mercado de Valores

SAB : Sociedades Agentes de Bolsa.

SAFI : Sociedad Administradora de Fondos de Inversion

SBS : Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de
Pensiones

SIT : Sociedad de Inversion Inmobiliaria

SIBRA : Sociedad de Infraestructura de Bienes Raices en México

SMV : Superintendencia del Mercado de Valores

SOCIMI : Sociedad andnima cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario
SUNAT : Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria

TUO : Texto Unico Ordenado

FII : Fondo de Inversion Inmobiliaria — Chile

REIT : Real Estate Investment Trust
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ANEXO 1: LEY DE MERCADO DE VALORES

Articulo 124.- Definicion.- Se consideran otros mecanismos centralizados de
negociacion a aquellos que tienen como objeto negociar valores no inscritos en rueda
de bolsa.

Articulo 125.- Reglamentos Internos.- Los reglamentos internos de los otros
mecanismos centralizados deben especificar, cuando menos, lo siguiente:

a) Los valores susceptibles de negociacion y, en su caso, los requisitos y
condiciones para la inscripcion de los valores, su suspension y su retiro;

b) La duracion diaria de cada sesion de negociacion;

¢) Las condiciones de la concertacion, conciliacion y liquidacion de las
operaciones, asi como las responsabilidades que de ellos deriven;

d) Los agentes de intermediacion que participan en el mecanismo; y,

e) Las obligaciones de informar de los emisores, de los agentes de intermediacion
participantes en el mecanismo y de los responsables de la conduccion del mismo.

Articulo 130.- Definicion y Finalidad.- Las Bolsas son personas juridicas de
especiales caracteristicas que pueden adoptar la estructura legal de las asociaciones
civiles o de las sociedades anonimas. Tienen por finalidad facilitar la negociacion de
valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para
la intermediacion de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente
de valores de oferta publica, instrumentos derivados e instrumentos que no sean
objeto de emision masiva que se negocien en mecanismos centralizados de
negociacion distintos a la rueda de bolsa que operen bajo la conduccion de la bolsa.

(*)

(*) Sustituido por el Articulo 19 de la Ley N° 27649, Ley que modifica el Decreto
Legislativo N° 861, Ley del Mercado de Valores.

"CONASEYV podra delegar en una o mas bolsas las facultades que la presente Ley
le confiere, respecto a las sociedades agentes y a los emisores con valores inscritos
en dicha bolsa. Cuando las bolsas ejerzan funcion administrativa, dicha actividad se
regira por la Ley del Procedimiento Administrativo General y por las normas
complementarias que dicte CONASEV.” (¥)

(*) Parrafo adicionado por el Articulo 1 del Decreto Legislativo N° 1061, publicado
el 28 junio 2008.

"Asimismo, las bolsas, previa autorizacion de Conasev, pueden facilitar la
negociacion de productos constituidos por bienes de origen o destino agropecuario,
minero, pesquero, industrial y servicios complementarios, titulos representativos de
los mismos o contratos relativos a ellos, para lo cual se rigen por las normas
correspondientes al mercado de productos, en su integridad, salvo en aquellos
aspectos que Conasev determine que no resultan aplicables o compatibles con la
presente Ley. Conasev puede exigir que la bolsa cuente con un capital y patrimonio
adicional en funcion de las operaciones y actividades que realizard.” (%)
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ANEXO 2: LEY DE FONDOS DE INVERSION, DECRETO LEGISLATIVO NRO. 862
Y NORMAS MODIFICATORIAS

“Articulo 3.- Los Fondos son de capital cerrado. Se caracterizan porque su numero
de cuotas es fijo. Dichas cuotas no son susceptibles de rescate antes de la liquidacion
del Fondo, salvo que se trate de reembolsos derivados del ejercicio del derecho de
separacion del Fondo que corresponde a los participes, de acuerdo con las
condiciones que para el efecto hayan sido previstas en las normas de cardcter general
que dicte CONASEV. Corresponde a la Asamblea General de Participes acordar que
se efectiien nuevas aportaciones o se aumente el niumero de cuotas.”

“Articulo 9.- El reglamento de participacion de los Fondos debe contener, entre
otros, lo siguiente."

a) Denominacion del Fondo, especificando si sus Certificados de Participacion son
colocados por oferta publica o privada,; b) El plazo de duracion del Fondo,

¢) La politica de inversiones, incluyendo su grado de diversificacion y/o de
especializacion, considerando, entre otros, los niveles de riesgo,

d) Los planes para la colocacion de los Certificados de Participacion que se emitan

’

e) Los procedimientos de valorizacion de su patrimonio;

1) Los criterios que serviran de base para la distribucion de los beneficios obtenidos
por el Fondo,

g) Las comisiones que percibird la sociedad administradora y los gastos que seran
asumidos por la sociedad administradora y por el Fondo;

h) La informacion que se entregard a los participes, en particular sobre la
valorizacion de las cuotas, su periodicidad y los medios de comunicacion a través de
los cuales se divulgara,

i) Normas para la suscripcion y negociacion de las cuotas,

J) Mecanismos a ser utilizados en caso de presentarse discordias entre la sociedad
administradora y los participes,

k) Las atribuciones de la Asamblea General de Participes, quorum necesario para su
convocatoria y adopcion de acuerdos y, de ser el caso, las funciones del Comité de
Vigilancia, asi como la forma de eleccion y remocion de sus miembros;

) Las politicas y limites a cumplir en cuanto a la concentracion y participacion de
sus participes,

m) Criterios de seleccion y renovacion de la auditora del Fondo o de los Fondos, y
de la propia sociedad administradora;

n) Procedimiento para su modificacion;

o) Politica de incremento de aportaciones y normas para la determinacion de su
monto y condiciones, asi como, el derecho de preferencia que corresponda a los
titulares de cuotas para suscribir las nuevas,

p) Politica de endeudamiento,
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q) Normas respecto a las operaciones del Fondo con valores emitidos por personas
vinculadas con la sociedad administradora y la de estas ultimas con cuotas del
Fondo,(*)

(*) Inciso sustituido por el Articulo 6 de la Ley N° 27641 publicada el 19-01-2002,
cuyo texto es el siguiente:

"q) Normas respecto a las operaciones del Fondo con activos de personas vinculadas
o relacionadas a la sociedad administradora y las de éstas con cuotas del Fondo.”

r) Procedimiento para la transferencia de la administracion del fondo, su disolucion
y liquidacion;, y,

s) Otros derechos y obligaciones de la sociedad administradora y de los participes.

“Articulo 13.- El capital suscrito y pagado de las sociedades administradoras es de
setecientos cincuenta mil nuevos soles (S/. 750 000,00). No obstante lo anterior, el
patrimonio neto de la sociedad administradora no podra ser inferior a 0,75% de la
suma de los patrimonios de los fondos mutuos y fondos de inversion bajo su
administracion.

Adicionalmente, mediante normas de cardcter general CONASEV podra establecer
un limite maximo al patrimonio minimo exigible a las sociedades administradoras en
funcion a las caracteristicas de los Fondos administrados y a la situacion del
mercado.”

“Articulo 13-A.- Las sociedades administradoras deberdn constituir una garantia en

favor de CONASEV, en respaldo de los compromisos contraidos con los participes a
su cargo, por un monto no inferior al porcentaje que mediante norma de cardcter
general establezca CONASEYV en funcion del patrimonio neto administrado de cada
Fondo de inversion.

La garantia a que alude el parrafo anterior tiene cardcter intangible y no puede ser
objeto de medida judicial o gravamen. Dicha garantia podra adoptar las siguientes
modalidades:

a) Deposito bancario a la orden de CONASEV;
b) Carta fianza bancaria en favor de CONASEYV; y,
¢) Poliza de caucion emitida por empresas de seguros en favor de CONASEV.

CONASEY podra exigir una garantia por montos mayores en razon del volumen y
naturaleza de los Fondos de inversion, o de otras circunstancias fundamentadas.”

(*) Articulo incorporado por el Articulo 11 de la Ley N° 27641 publicada el 19-01-
2002.

“Articulo 13-B.- La garantia podra ser ejecutada por CONASEV, cuando durante la
gestion de cualquiera de los Fondos de inversion, la sociedad administradora incurra
en alguna de las siguientes causales:

a) Incumplir las obligaciones contraidas con los participes, segun lo dispuesto en las
normas legales vigentes;

b) Incurrir en dolo o negligencia en el desarrollo de sus actividades que ocasione
perjuicio al Fondo de inversion,

155



¢) Ingresar la sociedad administradora o Fondo de inversion en proceso de
liquidacion, a fin de pagar a los liquidadores, cuando la sociedad administradora no
pueda hacer frente a sus gastos,

d) Hacer efectivos los activos del Fondo de inversion que se encuentren gravados,
durante un proceso de liquidacion; y,

e) Otros que establezca CONASEV.

De ejecutarse total o parcialmente la garantia, la sociedad administradora queda
obligada a su inmediata reposicion, de acuerdo a las disposiciones de cardcter
general que dicte CONASEV.”

(*) Articulo incorporado por el Articulo 12 de la Ley N° 27641 publicada el 19-01-
2002.

“Articulo 13-C.- La garantia de que trata el Articulo 13-A debe mantenerse hasta que
transcurran seis (6) meses del cese de las actividades de la sociedad administradora
o hasta que sean resueltas por sentencia ejecutoriada las acciones judiciales que,
dentro de dicho plazo, hubieren interpuesto contra ella los beneficiarios de tal
garantia. Estos serdan condenados necesariamente con costas en el caso de que no
fuese acogida su pretension.”

Articulo 17.- La sociedad administradora, sus directores, gerentes, accionistas con
una participacion superior al diez por ciento (10%) del capital, los miembros del
Comité de Inversiones, asi como toda persona que participe en las decisiones de
inversion de los Fondos o que en razon de su cargo o posicion tenga acceso a
informacion sobre las decisiones de inversion de los Fondos, estin prohibidas de:

a) Adquirir, arrendar, usufructuar, utilizar o explotar, en forma directa o indirecta,
bienes o derechos de los Fondos que administren, ni arrendar o ceder en cualquier
forma a titulo oneroso, los bienes o derechos de la sociedad al Fondo bajo su
administracion,

b) Dar préstamos a dichos Fondos, (*)

(*) Inciso sustituido por el Articulo 15 de la Ley N° 27641 publicada el 19-01-2002,
cuyo texto es el siguiente:

"b) Dar préstamos a dichos Fondos, excepto que aquellos participes que no estén
vinculados a la Administradora ni a la entidad o persona que otorgaria el préstamo
hayan previamente autorizado el mismo asi como sus condiciones."

¢) Recibir préstamos o garantias con cargo a los recursos de los Fondos,

d) Efectuar cobros directa o indirectamente al Fondo, por cualquier servicio prestado
no autorizado, y,

e) Ser accionista, director, gerente o miembro del Comité de Inversiones de otra
sociedad administradora.

La sociedad administradora estara obligada a indemnizar a los Fondos bajo su
administracion por los perjuicios que ella o cualquiera de sus dependientes o
personas que le presten servicios le causaren, como consecuencia de la ejecucion u
omision, segun corresponda, de cualquiera de las prohibiciones contenidas en la
presente Ley, el Reglamento Interno y las normas de cardcter general dictadas por
CONASEYV, tratindose de Fondos cuyas cuotas son colocadas por oferta publica. Las
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personas que hubieren participado serdn solidariamente responsables del reembolso
por el daiio ocasionado.(*)

(*) Parrafo sustituido por el Articulo 15 de la Ley N° 27641 publicada el 19-01-2002,
cuyo texto es el siguiente:

"La sociedad administradora estarda obligada a indemnizar a los Fondos bajo su
administracion por los perjuicios que ella o cualquiera de sus dependientes o
personas que le presten servicios le causaren, como consecuencia de la ejecucion u
omision, segun corresponda, de cualquiera de las prohibiciones contenidas en la
presente Ley, el reglamento de participacion y las normas de cardcter general
dictadas por CONASEV, tratandose de Fondos cuyas cuotas son colocadas por oferta
publica. Las personas que hubieren participado serdn solidariamente responsables
del reembolso por el daiio ocasionado.”

Articulo 19.- Los Fondos cuyos Certificados de Participacion sean colocados o
negociados mediante oferta publica deben cumplir con las disposiciones legales
anteriores y las establecidas en el presente Capitulo. En caso de conflicto se aplican
las ultimas.

Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, el funcionamiento y las operaciones de

dichos Fondos se sujetan adicionalmente a las normas de cardcter general que dicte
CONASEV.

“Articulo 21.- COLOCACION DE CUOTAS

Las sociedades administradoras podran realizar la promocion para la colocacion de
cuotas del Fondo, previa a su inscripcion en CONASEV, siempre que mencionen en
forma destacada que el Fondo aun no ha sido inscrito en CONASEV y que su
colocacion se iniciara con posterioridad a su inscripcion.”

“Articulo 24.- Los excesos de inversion, asi como las inversiones no previstas en la
politica de inversiones del Fondo de inversion por causas no atribuibles a la Sociedad
Administradora deberan subsanarse de acuerdo a las condiciones que para el efecto
acuerde la asamblea de participes. Mediante disposiciones de cardcter general
CONASEYV dictara normas para una adecuada transparencia y proteccion a los
inversionistas, asi como para establecer las condiciones de subsanacion, en caso de
que no se produzca acuerdo en la asamblea de participes.

Los excesos de inversion asi como las inversiones no previstas en la politica de
inversiones del Fondo de inversion, que se produzcan por causas atribuibles a la
Sociedad Administradora, deberan subsanarse en un plazo que no exceda de seis (6)
meses, de acuerdo a las disposiciones de cardcter general que dicte CONASEV.”

“Articulo 25.- La colocacion de cuotas debe estar precedida de la entrega del
reglamento de participacion, el mismo que debe mantenerse actualizado.”

“Articulo 30.- La sociedad administradora de un Fondo podra emitir obligaciones y
recibir préstamos a favor del Fondo, con cargo a los recursos de éste, siempre que
medie autorizacion expresa del Comité de Vigilancia, facultado para este efecto por
la Asamblea de Participes. Igual criterio regira para los casos en que se otorguen
garantias especificas en respaldo de dichas obligaciones o préstamos.

Si la emision de obligaciones es realizada mediante oferta publica y supera el
patrimonio del Fondo, deberd constituir garantias especificas de acuerdo a lo
establecido en el Articulo 90 de la Ley del Mercado de Valores. Si dicha emision se
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realiza mediante oferta privada, debera sujetarse a lo dispuesto en el Articulo 307 de
la Ley General de Sociedades.”
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ANEXO 3: REGLAMENTO DE LA LEY DE FONDOS DE INVERSION, APROBADO
POR RESOLUCION 029-2014-SMV-01 Y NORMAS MODIFICATORIAS

“Articulo 3 Normas Generales de Conducta

En el desarrollo de sus actividades, la Sociedad Administradora, los accionistas,
gerentes, directores, trabajadores, promotores, representantes, miembros del Comité
de Inversiones, Gestores Externos, miembros del Comité de Vigilancia, asi como toda
persona que preste servicios a la Sociedad Administradora, en el cumplimiento del
deber fiduciario, debe observar las siguientes Normas Generales de Conducta:

a) Equidad: Otorgar un tratamiento equitativo a los participes, actuando
imparcialmente, brindando igualdad de condiciones y oportunidades, y evitando
cualquier acto, conducta, prdactica u omision que pueda resultar beneficioso o
perjudicial a ciertos participes.

b) Prioridad de Intereses: Dar prioridad en todo momento a los intereses de los
Fondos que administre y de sus participes sobre sus propios intereses, de su personal,
los de sus vinculados o terceros.

¢) Reserva de la Informacion: Mantener absoluta reserva de la informacion
privilegiada a la que se tuviese acceso y de aquella informacion sujeta a reserva
relativa a los participes. Abstenerse de utilizar esta informacion en beneficio propio
o de terceros. Se entiende por informacion privilegiada la definida en el articulo 4
del Reglamento y en las demads disposiciones sobre la materia.

d) Competencia: Disponer de recursos idoneos y necesarios, asi como de los
procedimientos y sistemas adecuados para desarrollar eficientemente sus actividades
vinculadas a los Fondos bajo su gestion.

e) Honestidad, Cuidado y Diligencia: Desemperiar sus actividades con honestidad,
asi como con el cuidado y diligencia debidos en el mejor interés del Fondo y sus
participes, evitando actos que puedan deteriorar la confianza de los participantes del
mercado.

) Informacion a Participes e Inversionistas: Informar, dentro del proceso de
colocacion de cuotas, sobre los atributos de rentabilidad y riesgo que caracterizan a
las inversiones de los fondos de inversion. Ofrecer a los participes de los Fondos a
su cargo toda informacion que pueda ser relevante para la adopcion de sus decisiones
de suscripcion, transferencia o ejercicio de su derecho de separacion, en igualdad de
condiciones. Toda informacion a los participes e inversionistas debe ser clara,
precisa, veraz, suficiente y oportuna.

g) Objetividad y Prudencia: Actuar con exhaustiva rigurosidad profesional y
moderacion en la obtencion, procesamiento y aplicacion de la informacion
relacionada con las decisiones de inversion, asi como en la valuacion de los activos
del Fondo, aplicando un criterio conservador en el ultimo caso, con el fin de cautelar
los intereses del Fondo.

h) Razonabilidad: Cuidar que los gastos y costos en que incurra el Fondo se ajusten
a los parametros razonables del mercado en la gestion de los recursos del Fondo.

i) Observancia: Cumplir con las normas que regulan el ejercicio de sus actividades,
asi como con sus propios procedimientos internos establecidos en los manuales
correspondientes.
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La Sociedad Administradora implementara los procedimientos y controles necesarios
para su debida observancia.

“Articulo 4 Informacion Privilegiada y Principio de Reserva

Cualquier informacion relativa al Fondo que no sea de dominio publico y que, de ser
hecha publica, tenga la capacidad de influir sobre el valor de las cuotas del Fondo
califica como informacion privilegiada, sin perjuicio de las demdas disposiciones
sobre la materia, establecidas por la SMV. Las personas que tengan acceso a
informacion privilegiada deben mantener absoluta reserva de la misma y abstenerse
de realizar operaciones respecto del instrumento o valor materia de la informacion a
la que haya accedido, siéndoles de aplicacion las normas sobre informacion
privilegiada y deber de reserva establecidas en la LMV y sus normas
complementarias.

Las decisiones adoptadas o en evaluacion relacionadas con las inversiones y
operaciones del Fondo, asi como la informacion relativa a estas decisiones, se
consideran informacion privilegiada. Las personas integrantes del Comité de
Inversiones y todas las demas personas que tengan acceso a dicha informacion deben
guardar absoluta reserva de la misma.

“Articulo 5 Principio de Independencia y Separacion

En el desarrollo de sus actividades la Sociedad Administradora debe cumplir las
siguientes reglas:

a) La sociedad administradora, sus directores, gerentes, accionistas con unda
participacion, directa o indirecta, superior al diez por ciento (10%) del capital, los
miembros del Comité de Inversiones, asi como toda persona que participe en las
decisiones de inversion de los Fondos o que, en razon de su cargo o posicion, tenga
acceso a informacion sobre las decisiones de inversion de los Fondos estan
prohibidas de:

1. Adquirir, arrendar, usufructuar, utilizar o explotar, en forma directa o indirecta,
bienes o derechos de los Fondos que administren, y de arrendar o ceder en cualquier
forma a titulo oneroso, los bienes o derechos de la sociedad al Fondo bajo su
administracion,

2. Dar préstamos a dichos Fondos, excepto que aquellos participes que no estén
vinculados a la Administradora ni a la entidad o persona que otorgaria el préstamo
hayan previamente autorizado el mismo asi como sus condiciones.

3. Recibir préstamos o garantias con cargo a los recursos de los Fondos,

4. Efectuar cobros, directa o indirectamente, al Fondo, por cualquier servicio
prestado no autorizado; y,

5. Ser accionista, director, gerente o miembro del Comité de Inversiones de otra
sociedad administradora.

b) Los gerentes de la Sociedad Administradora, Gestor Externo y los miembros del
Comité de Inversiones no podran:

1. Ser accionistas de otra empresa que cuente con autorizacion de funcionamiento de
la SMV y preste servicios, directa o indirectamente, a la Sociedad Administradora o
a los Fondos que esta administre.
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2. Prestar servicios, de forma directa o indirecta, a las empresas mencionadas en el
numeral anterior.

Para fines de la aplicacion de lo dispuesto en los numerales anteriores del presente
literal, se tendra en cuenta unicamente a aquellos accionistas que directa o
indirectamente sean titulares del diez por ciento (10%) o mds del capital social de la
correspondiente sociedad o teniendo una participacion menor, mantienen el control
sobre ellas.

¢) La Sociedad Administradora debe garantizar adecuadas condiciones de reserva y
hermetismo en el manejo de la informacion sobre el Fondo, asi como sobre sus
comunicaciones.”

“Articulo 12 Publicidad sobre el Fondo

Toda la informacion promocional o publicidad relacionada a los Fondos, sus cuotas
de participacion, contrato de suscripcion, Reglamento de Participacion, asi como el
contenido de su pdgina web, deben sujetarse a los lineamientos y criterios
establecidos en el Anexo B del Reglamento, el articulo 11 de la LMV y el Decreto
Legislativo N° 1044 o norma sobre la materia que lo sustituya.

La Sociedad Administradora tiene la responsabilidad de verificar la veracidad y
exactitud de la informacion divulgada en la publicidad que realice y debe rectificar,
suspender y/o cancelar la publicidad que contravenga lo sefialado en este articulo.

La SMV, de verificar que existen indicios de incumplimiento del presente articulo,
podra comunicar tal circunstancia a la entidad competente con el fin de adoptar las
sanciones respectivas, de ser el caso.

“Articulo 27 Fusion, escision u otras formas de reorganizacion, asi como la
reduccion de capital

La convocatoria a la Junta General de Accionistas que tenga por objeto la adopcion
de un acuerdo de fusion, escision u otras formas de reorganizacion societaria asi
como la reduccion de capital de la Sociedad Administradora, serd puesta en
conocimiento de la SMV el mismo dia de su publicacion. En caso de que se adopte el
referido acuerdo en junta universal de accionistas, debe informarse al dia siguiente
de producido.

La eficacia de los acuerdos sefialados en el parrafo anterior estan supeditados a su
aprobacion por parte de la Intendencia General de Supervision de Entidades o el
organo que haga sus veces.

Para estos efectos, la Sociedad Administradora debe presentar copia del acta del
acuerdo de la Junta General de Accionistas, el proyecto de minuta, copia de los avisos
del acuerdo adoptado, asi como cualquier otra informacion adicional que le sea
solicitada.

La SMV dispone de un plazo maximo de veinte (20) dias de presentada la solicitud
para pronunciarse.

El plazo a que se refiere el parrafo anterior se suspende en tanto no se subsanen las
observaciones o se presente la informacion que solicite la Intendencia General de
Supervision de Entidades o el organo que haga sus veces. Una vez satisfechos los
requerimientos de la SMV, la Intendencia General de Supervision de Entidades u
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organo que hagas sus veces, dispone de siete (07) dias para emitir su
pronunciamiento.

En los casos que corresponda, la resolucion de aprobacion da meérito para la
inscripcion de la escritura publica correspondiente en el Registro de Personas
Juridicas de los Registros Publicos. En un plazo mdximo de diez (10) dias de
realizada dicha inscripcion, la Sociedad Administradora debe remitir a la SMV copia
de la constancia de inscripcion respectiva.

“Articulo 34 Responsabilidad Solidaria

La sociedad administradora y las personas responsables de la elaboracion del
Reglamento de Participacion, respecto del ambito de su competencia profesional y/o
funcional, tienen responsabilidad solidaria por las inexactitudes u omisiones de dicho
reglamento.

“Articulo 35 Negociacion de Certificados de Participacion en Mecanismos
Centralizados de Negociacion.

Los certificados de participacion del Fondo podrdan negociarse en un mecanismo
centralizado de negociacion cuando asi se haya establecido en el Reglamento de
Participacion.

El deslistado no implica la exclusion del Fondo del Registro ni de sus certificados de
participacion.

“Articulo 44 Asamblea y Modificaciones

Cualquier modificacion al Reglamento de Participacion debe ser aprobada por la
Asamblea General, salvo los aspectos sefialados el Anexo I del Reglamento.

Con excepcion de las modificaciones que generan derecho de separacion, el Comité
de Vigilancia o el Comité de Inversiones podra aprobar otras modificaciones al
Reglamento de Participacion siempre que cuenten con la respectiva delegacion dada
por la Asamblea General para dichos efectos.

“Articulo 48 Comunicacion de las Modificaciones al Reglamento de Participacion

Dentro de los quince (15) dias calendario posteriores a la inscripcion en el Registro,
la Sociedad Administradora debe difundir las modificaciones al Reglamento de
Participacion, a través de alguno de los medios de informacion establecidos en el
Reglamento de Participacion.

La divulgacion debe incluir el nuevo texto de las modificaciones, asi como una
comparacion con el texto anterior y precisar la fecha de entrada en vigencia de las
modificaciones.

La Sociedad Administradora debe remitir un resumen de dichas modificaciones en el
estado de inversiones siguiente.

“Articulo 54 Clases

Todas las cuotas de una clase de un Fondo tienen el mismo valor nominal y
vencimiento, y gozaran de los mismos derechos y obligaciones. En el Reglamento de
Participacion se establecerdn las clases de cuotas y sus caracteristicas. Cada Fondo
debe tener por lo menos una clase con derecho a voto.
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La eliminacion de cualquier clase de cuotas o su modificacion requiere la aprobacion
previa por la asamblea especial de los titulares de cuotas de la clase que se elimine
o cuyos derechos se modifiquen.

La asamblea especial de los titulares de cuotas de una clase se regira por las mismas
disposiciones de la Asamblea General en tanto le sean aplicables.

“Articulo 57 Plazo de Colocacion

La colocacion de cuotas del Fondo se debe realizar una vez que este se encuentre
inscrito en el Registro. El plazo de colocacion de cuotas comprende doce (12) meses
computados desde la fecha de su inscripcion. Dicho plazo es improrrogable.

“Articulo 56 Precolocacion.

Iniciado el tramite de inscripcion del Fondo en el Registro para realizar una oferta
publica primaria, la Sociedad Administradora podra difundir la intencion de efectuar
la futura oferta publica con el objeto de facilitar la posterior colocacion de las cuotas
del Fondo. En la precolocacion de cuotas, la Sociedad Administradora debe observar
las siguientes reglas:

a) En la difusion que realice debe indicar que esta no constituye una invitacion para
realizar un acto juridico relativo a la colocacion de las cuotas, dado que la
inscripcion del fondo aun se encuentra en tramite ante la SMV.

Debe indicar que se pone a disposicion una version preliminar del Reglamento de
Participacion y del modelo de contrato de suscripcion, documentos que podrdn ser
revisados por los potenciales inversionistas y que deben ser entregados en forma
gratuita a quienes lo soliciten, dichas versiones deben coincidir con las que se
hubieren presentado a la SMV.

b) A la version final del Reglamento de Participacion y del modelo de contrato de
suscripcion debe anexarse una explicacion de los cambios sustanciales respecto de
versiones preliminares.

“Articulo 60 Constancia de Recepcion del Reglamento de Participacion.

La suscripcion de cuotas debe estar precedida de la entrega del Reglamento de
Participacion, el mismo que debe mantenerse actualizado.

La Sociedad Administradora debe recabar una constancia del participe de haber
recibido el Reglamento de Participacion. Dicha constancia puede incorporarse en el
contrato de suscripcion o en el de transferencia de cuotas, siempre que se efectue en
forma destacada y se requiera una firma exclusiva para dicha constancia.

“Articulo 61 Copropiedad de cuotas.

Cuando una o mds cuotas pertenezcan en comun a varias personas, los
copropietarios estardan obligados a designar a uno de todos ellos para que actue en
su representacion ante la Sociedad Administradora.

La designacion se efectuara mediante carta con firma legalizada notarialmente,
suscrita por los copropietarios que representen mds del cincuenta por ciento (50%)
de los derechos sobre las cuotas en copropiedad.

“ Articulo 62 Adquisicion de la Calidad de Participe.
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La adquisicion de la calidad de participe del Fondo establecida en el articulo 5 de
la Ley presupone la sujecion del participe a las condiciones sefialadas en el contrato
de suscripcion, el Reglamento de Participacion, asi como a las normas que regulan
a los Fondos.

La transferencia de cuotas no inscritas en un mecanismo centralizado de
negociacion debe ser realizada ante la Sociedad Administradora previa entrega del
certificado de participacion cuando éste haya sido emitido y de la firma del contrato
respectivo. La Sociedad Administradora debe recabar, del nuevo participe, la
constancia a que se refiere el articulo 60 del Reglamento.

Cuando las cuotas se encuentren inscritas en un mecanismo centralizado, de
manera previa a la transferencia, la sociedad agente de bolsa debe informar al
adquiriente de las cuotas sobre los medios para recabar el Reglamento de
Participacion.

“Articulo 63 Pago de Cuotas

Los aportes seran depositados en la cuenta que el Fondo mantenga en una
Empresa del Sistema Financiero, segun las condiciones que se hayan establecido en
el Reglamento de Participacion.

Segun la naturaleza de las inversiones del Fondo, en el Reglamento de
Participacion se podra establecer pagos parciales de cuotas. Las condiciones para el
pago de las cuotas dentro de una clase, serdn iguales para todos los participes. Para
este efecto, el Reglamento de Participacion debe senialar el porcentaje de pago inicial
al momento de la suscripcion, asi como las condiciones en que se pagara el importe
pendiente. Dichas condiciones establecerdn el organo competente para requerir el
pago parcial, la forma y plazo de comunicacion del mismo a los participes, y el plazo
para el pago, asi como las acciones que se adoptaran en caso de que el participe no
cumpla con el pago parcial requerido y las penalidades que correspondan.

En el caso de cuotas representadas por titulos fisicos, el pago se requerird a
aquellos que figuren registrados como tales en el Registro de Participes a cargo de
la sociedad y si éstas estuvieren representadas mediante anotaciones en cuenta éste
serd requerido a aquellos que figuren como titulares en el registro contable a cargo
de la institucion de compensacion y liquidacion de Valores, en ambos casos, a la
fecha que establezca el Reglamento de Participacion.

La Sociedad Administradora comunicara al Registro, como hecho de importancia,
el requerimiento del pago parcial adoptado por el érgano competente.

Elimporte correspondiente a las cuotas suscritas y no pagadas no sera computable
para la determinacion del patrimonio minimo requerido para iniciar las actividades
del Fondo.

“Articulo 64 Procedimiento para Ofertar Aporte en Bienes no Dinerarios

Para ofertar un aporte en bienes no dinerarios se seguird el siguiente
procedimiento:

a) El aportante del bien no dinerario debe presentar por escrito su propuesta,
indicando su valor y una descripcion detallada del mismo, asi como cualquier otra
informacion complementaria de caracter relevante que explique el valor propuesto.
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b) El Comité de Inversiones verificara que el bien objeto del aporte reuna las
condiciones que para el efecto se hayan fijado en el Reglamento de Participacion y
decidira si admite a evaluacion o no el bien no dinerario materia del aporte.

De admitir a evaluacion el bien debe determinar, de acuerdo con los criterios
establecidos en el Reglamento de Participacion, si procede se realice una valuacion
por una Entidad Tasadora, siendo esta valuacion de cardcter obligatorio cuando se
trate de bienes inmuebles.

¢) De requerir el Comité de Inversiones una valuacion, la Sociedad
Administradora contratara a una Entidad Tasadora para tal efecto. Los costos que
irrogue la valuacion seran asumidos por el aportante del bien no dinerario previo a
la realizacion de la misma, caso contrario se dara por no iniciado el procedimiento.

d) El Comité de Inversiones, de acuerdo con la metodologia de valorizacion
establecida en el Reglamento de Participacion, debe determinar el Valor razonable
del bien objeto del aporte.

e) El Comité de Inversiones debe comunicar al aportante el valor al cual serd
propuesto el bien para aceptacion de la Asamblea General, el mismo que sera el
menor valor resultante entre el valor propuesto por el aportante, el Valor razonable
v, de ser el caso, el valor determinado por la Entidad Tasadora. La referida
comunicacion debe realizarse con una anticipacion no mayor de diez (10) dias antes
de la convocatoria a la Asamblea General en la que se tratard la aprobacion de
aportes no dinerarios y el aportante debe confirmar por escrito la aceptacion del
citado valor dentro de los cinco (05) dias de recibida la comunicacion.

“Articulo 65 Asamblea General de Aceptacion de Aportes no Dinerarios.

La Sociedad Administradora debe convocar a la Asamblea General en la que se
trate la aceptacion de los aportes en bienes no dinerarios, cuando haya alcanzado el
patrimonio minimo establecido en su Reglamento de Participacion para aportes
dinerarios.

En la convocatoria a la Asamblea General, se debe indicar que las caracteristicas
y el sustento de la valorizacion de los bienes propuestos para la aprobacion de la
Asamblea General se encuentran a disposicion de los participes en el local de la
Sociedad Administradora. La aceptacion de bienes no dinerarios se sujetard a las
siguientes reglas:

a) La Asamblea General debe celebrarse con el quorum calificado y las mayorias
a que se refieren los articulos 93 y 94 del Reglamento.

b) Tratandose de bienes no dinerarios aportados por Personas Relacionadas, rige
la regla establecida para inversiones en bienes de estas personas a que se refiere el
literal b del articulo 78 del Reglamento, asi como las reglas del derecho de
separacion a que se refieren los articulos 73 y 74 del Reglamento.

¢) Luego de la aceptacion del aporte en Asamblea General o cuando la Sociedad
Administradora determine ejecutar el acuerdo, segun el supuesto senialado en el
literal anterior, la suscripcion de cuotas se realizard con la transferencia de los
bienes objeto del aporte, al precio de suscripcion vigente a la fecha de la Asamblea
General en que se acepto el aporte, quedando ésta sujeta a que el bien, si es
inscribible, sea formalmente inscrito en el registro que corresponda a nombre del
Fondo y, en caso de no ser inscribible, a que éste pueda disponer libremente de los
Mismos.
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Efectuada la convocatoria a la Asamblea General para la aceptacion de aportes
no dinerarios, se suspende la suscripcion de cuotas con aportes dinerarios. Aceptados
los aportes de bienes no dinerarios en Asamblea General se suspende la suscripcion
de cuotas con aportes no dinerarios.

“Articulo 66 Devolucion de Aportes

Cuando el patrimonio no haya alcanzado el minimo de cuotas establecido para la
colocacion hasta el plazo maximo senialado en el articulo 57 del Reglamento ni haya
iniciado los tramites para dar cumplimiento de los literales b) y c) del articulo 51 del
Reglamento, la Sociedad Administradora debe devolver, dentro de los quince (15)
dias siguientes, los aportes que se hubieren realizado, en la misma especie en que
fueron aportados. La Sociedad Administradora debe comunicar dentro de este plazo
a los aportantes a través de los medios fijados en el Reglamento de Participacion.

La devolucion debe efectuarse al valor de suscripcion de la cuota mas la
rentabilidad generadas desde la fecha de pago hasta el dia en que efectiie el retiro o
la consignacion, segun sea el caso. La devolucion de los aportes implica la
liquidacion.

“Articulo 67 Representacion de Cuotas

Las cuotas del Fondo se representan en certificados de participacion que pueden
adoptar la forma de titulos fisicos o anotaciones en cuenta.

Las cuotas representadas a través de anotaciones en cuenta deben sujetarse a las
disposiciones contenidas en la LMV y las normas complementarias dictadas por la
SMV.

Las cuotas que se representen a traveés de titulos fisicos deben contener como
minimo la informacion establecida en el Anexo J del Reglamento.

“ Articulo 70 Aumento de Capital del Fondo

La Asamblea General solo podra acordar un aumento de capital cuando las cuotas
del Fondo se encuentren totalmente pagadas y debe decidir sobre el monto del
aumento de capital y la emision de cuotas. La Asamblea General podra delegar en el
Comité de Vigilancia o Comité de Inversiones la determinacion de las condiciones de
las nuevas emisiones de cuotas y del ejercicio del derecho de suscripcion preferente.

Para la determinacion del precio de colocacion de las emisiones de cuotas como
consecuencia de un aumento de capital se debe dar a los participes y potenciales
inversionistas informacion amplia y fundamentada acerca de los elementos de
valoracion de dicho precio. Los informes que sustenten el precio de colocacion deben
estar a disposicion de los participes u otros inversionistas con al menos cinco (05)
dias calendario de anticipacion a la Asamblea General que apruebe el referido
aumento de capital.

La Sociedad Administradora debe remitir como hecho de importancia al Registro
el acuerdo de aumento de capital adoptado por la Asamblea General, indicando las
caracteristicas y las condiciones de la emision.

En el aumento de capital por nuevos aportes, los participes tienen derecho
preferencial para suscribir a prorrata de su participacion en las cuotas que se creen.
Este derecho es libremente transferible.

166



Para el aumento de capital se debe seguir el procedimiento de suscripcion
preferente establecido en el Reglamento de Participacion, el cual debe establecer un
procedimiento con un minimo de una (01) rueda de suscripcion con un plazo no
inferior a cinco (05) dias, salvo que la asamblea que aprueba el aumento de capital
acuerde por unanimidad un plazo menor o su renuncia a este derecho.

Los Fondos inscritos bajo el Régimen Simplificado deben seguir el procedimiento
de suscripcion preferente establecido en el Reglamento de Participacion.

La Sociedad Administradora debe comunicar a los participes las condiciones para
el aumento de capital al dia siguiente de adoptado el acuerdo respectivo.

Culminada la colocacion de nuevas cuotas por aumento de capital, la Sociedad
Administradora debe comunicar al Registro, como hecho de importancia, el resultado
correspondiente.

“Articulo 71 Reduccion del Capital del Fondo

La reduccion de capital del Fondo se acordara por Asamblea General segun el
procedimiento que para el efecto establezca el Reglamento de Participacion. La
Sociedad Administradora debe remitir el respectivo acuerdo de Asamblea General
que detalle las condiciones de la reduccion como hecho de importancia.

Previo a la adopcion del acuerdo de reduccion de capital del Fondo por la
Asamblea General, en caso de haberse emitido obligaciones con cargo al Fondo, la
Sociedad Administradora debe haber obtenido un documento del representante de los
obligacionistas, en el que conste que dicha propuesta de reduccion no afecta las
condiciones establecidas en el contrato de emision de obligaciones.

La reduccion de capital del Fondo debe afectar a todos los titulares de cuotas a
prorrata de su participacion en el capital. Cuando se acuerde una afectacion distinta,
ella debe ser decidida por unanimidad de las cuotas suscritas.

El ejercicio del derecho de separacion implica la reduccion automdtica del capital
del Fondo, y debe ser comunicada al Registro una vez finalizado el respectivo
procedimiento, informando el porcentaje y numero de cuotas rescatadas.

“Articulo 73 Derecho de Separacion del Fondo

El derecho de separacion del Fondo una vez ejercido por el participe determina
la obligacion de la Sociedad Administradora de redimir todas sus cuotas. Este
derecho se origina en los siguientes casos:

a) Cuando la Asamblea General acuerde modificar el Reglamento de
Participacion en aspectos referidos a la politica de inversiones, el incremento de los
gastos, el aumento en el limite de endeudamiento, exclusion del Registro, fusion,
escision o transferencia del Fondo, o la ampliacion en el plazo de duracion.

b) Cuando la Asamblea General acuerde realizar inversiones en instrumentos o
derechos sobre bienes de Personas Relacionadas, en instrumentos emitidos o
garantizados por dichas personas, o en bienes futuros en los que el constructor de la
edificacion sea una Personas Relacionada.

Solo pueden ejercer el derecho de separacion los participes que en la Asamblea
General hubiesen hecho constar en acta su oposicion al acuerdo, los ausentes y los
que hayan sido ilegitimamente privados de emitir su voto.
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En el caso senalado en el literal b) las Personas Relacionadas, funcionarios y
dependientes no podrdn ejercer el derecho de separacion.

“Articulo 79 Excesos de Inversion e Inversiones no Previstas en la Politica de
Inversiones del Fondo

Los excesos de inversion y las inversiones no previstas en la politica de inversiones
del Fondo se sujetan a las siguientes reglas:

a) En el supuesto previsto en el primer parrafo del articulo 24 de la Ley:

1. La Sociedad Administradora debe convocar a Asamblea General a fin de
aprobar las condiciones para la subsanacion de los excesos de inversiones o
inversiones no previstas en la politica de inversiones del Fondo, dentro de los treinta
(30) dias de haberse producido.

2. La Sociedad Administradora debe presentar el acuerdo de Asamblea General
que establezca las condiciones para la subsanacion de los excesos de inversion o
inversiones no previstas hasta el dia siguiente de tomado el acuerdo.

3. De no existir acuerdo de la Asamblea General, la Sociedad Administradora
debe informar a la SMV dentro de los cinco (05) dias de ocurrido este hecho. En este
caso, se aplica el primer pdarrafo del siguiente literal.

b) En el supuesto previsto en el segundo parrafo del articulo 24 de la Ley, el plazo
senialado se computara a partir del dia siguiente de producidos los excesos de
inversiones o de haberse realizado las inversiones no previstas en la politica de
inversiones del Fondo, para lo cual la Sociedad Administradora debe presentar a la
SMV, al dia siguiente de ocurridos los mismos, una propuesta para proceder a la
subsanacion correspondiente. Si al vencimiento del plazo previsto en el articulo 24
de la Ley, no se hubiesen subsanado los excesos o las inversiones no previstas en la
politica de inversiones del Fondo, la Sociedad Administradora debe adquirir tales
inversiones al valor razonable o al valor de adquisicion, el que resulte mayor.

La Sociedad Administradora esta obligada a restituir al Fondo y a los participes
las pérdidas derivadas de las inversiones sefialadas anteriormente, sin perjuicio de
las sanciones a que hubiere lugar por la comision de dicha infraccion.

Seran igualmente atribuibles a la Sociedad Administradora los excesos de
inversion e inversiones no previstas en los casos en los que el Comité de Inversiones
sea nombrado por el Gestor Externo.

¢) Si los instrumentos o derechos sobre bienes recuperasen su calidad de inversion
permitida, cesara la obligacion de enajenarlos.

Los excesos de inversion y las inversiones no previstas en la politica de inversiones
del Fondo deben ser informados a los participes del Fondo de acuerdo con lo
establecido en el articulo 89 del Reglamento.

“Articulo 80 Criterios de Diversificacion de los Fondos

El Reglamento de Participacion debe establecer los limites de inversion del Fondo
atendiendo, por lo menos, a los siguientes criterios de diversificacion:

a) La inversion en un mismo bien inmueble como porcentaje del activo total del
Fondo. Para estos efectos, el conjunto de unidades inmobiliarias que formen parte de
un edificio, urbanizacion, complejo habitacional u otros de similares caracteristicas
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seran considerados como un mismo bien inmueble, aun cuando su independizacion
se encuentre inscrita en Registros Publicos.

b) Las inversiones en Instrumentos Financieros emitidos o garantizados por una
misma entidad, como porcentaje del patrimonio neto de dicha entidad. La inversion
en éstos como porcentaje del activo del Fondo.

¢) La inversion en Instrumentos Financieros emitidos o garantizados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo economico como porcentaje del activo total del
Fondo.

Adicionalmente, en el Reglamento de Participacion se podran sefialar limites de
inversion en funcion de otros criterios segun la naturaleza del Fondo.

Para fines de lo dispuesto en el presente articulo, el término entidad comprende a
las personas juridicas, fondos, patrimonios autonomos, estados, bancos centrales u
organismos internacionales.

“Articulo 90 Convocatoria de Asamblea General

La Asamblea General debe ser convocada en los plazos establecidos en el
Reglamento de Participacion de cada Fondo. El plazo para la convocatoria debe ser
no menor de cinco (05) dias a su celebracion.

La convocatoria se debe realizar mediante publicacion de un aviso por dos (02)
dias consecutivos en un diario de circulacion nacional. El aviso debe sefialar si se
trata de una Asamblea General Ordinaria y/o Extraordinaria, las materias a tratar
en la misma, el lugar, la fecha y hora en que se llevara a cabo su celebracion
pudiendo incluirse, si se considera conveniente, la informacion correspondiente a la
segunda convocatoria, en caso no se logre celebrar la primera.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo precedente, la Sociedad Administradora
debe comunicar a los participes sobre la convocatoria por el medio y plazos
establecidos en el Reglamento de Participacion.

Excepcionalmente, el Comité de Vigilancia puede convocar a Asamblea General
cuando, a su juicio, sea necesario proteger los intereses del Fondo o cuando se lo
soliciten al menos el veinticinco por ciento (25%) del total de cuotas suscritas. Para
tal efecto, la convocatoria debe sujetarse a las normas establecidas en este articulo.

“Articulo 91 Normas generales sobre el quorum

El quorum de asistencia para declarar vailidamente constituida la asamblea se
computa al inicio de la misma. Comprobado el quorum la asamblea se declara
instalada.

Las cuotas de los participes que ingresan a la asamblea después de instalada, no
se computan para establecer el quorum, pero, respecto de ellas, se puede ejercer el
derecho de voto.

“Articulo 92 Quorum Simple

Salvo lo previsto en el articulo siguiente, la Asamblea General queda validamente
constituida en primera convocatoria cuando se encuentre representado, cuando
menos, el cincuenta por ciento (50%) de las cuotas suscritas. En segunda
convocatoria, serd suficiente la concurrencia de cualquier nimero de cuotas
suscritas.
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“Articulo 93 Quorum calificado

Se considera quorum calificado en primera convocatoria, cuando menos, la
concurrencia de dos tercios de las cuotas suscritas, o en segunda convocatoria la
concurrencia de tres quintos de dichas cuotas. Se requiere de quorum calificado para
que la Asamblea General adopte vilidamente los siguientes acuerdos:

a) Modificacion del Reglamento de Participacion.
b) Aprobacion de aportes no dinerarios.

¢) Inversion, directa, indirecta o a través de terceros, en instrumentos o derechos
sobre bienes de Personas Relacionadas o en instrumentos emitidos o garantizados
por dichas personas.

d) Mantener inversiones, que por razones no atribuibles a la Sociedad
Administradora, pasen a ser inversiones que califiquen con lo sefialado en los
literales b) y c¢) del articulo 78 del Reglamento.

e) Fijar, para cada deuda que se contraiga, las condiciones correspondientes a la
misma, incluyendo la aplicacion de los fondos.

f) Determinacion del monto de los gastos extraordinarios a que se refiere el literal
1) del articulo 8 del Reglamento.

g) Determinacion de las condiciones de las nuevas emisiones de cuotas, fijando el
monto a emitir, y el plazo de colocacion de éstas.

h) La transferencia del Fondo y designacion de una nueva Sociedad
Administradora.

i) La liquidacion del Fondo, aprobacion del procedimiento de liquidacion,
designacion del liquidador, fijacion de sus atribuciones y retribucion, asi como la
aprobacion del balance final y la propuesta de distribucion del patrimonio.

J) Establecer las condiciones para la entrega de los activos del Fondo a los
participes por redencion de las cuotas, en caso de vencimiento del plazo del Fondo,
de ser el caso.

k) La fusion o escision del Fondo.
1) Otros establecidos en el Reglamento de Participacion.
“Articulo 94 Adopcion de Acuerdos

Los acuerdos se adoptan al menos con el voto favorable de la mayoria absoluta
de las cuotas suscritas representadas en Asamblea General. Cuando se trate de los
asuntos mencionados en el articulo precedente se requiere que el acuerdo se adopte
con el voto favorable que represente la mayoria absoluta de las cuotas suscritas.

“Articulo 101 Eleccion, Remocion y Duracion

Corresponde a la Asamblea General la eleccion de los miembros del Comité de
Vigilancia, asi como establecer las causales de su remocion o vacancia. Los
miembros del Comité de Vigilancia podran ser o no participes del Fondo.
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Constituye causal de vacancia, ademas de las previstas en el articulo 157 de la
Ley General de Sociedades, la ocurrencia posterior de cualquiera de los
impedimentos a que se refiere el articulo 104 del Reglamento.

En caso de vacancia, el Comité de Vigilancia podra nombrar reemplazantes, los
cuales ejercerdan sus funciones hasta la proxima Asamblea General en que se
designen sus integrantes.

El periodo de duracion del cargo es de dos (02) arios, pudiendo ser reelegidos por
acuerdo de Asamblea General.

“Articulo 102 Obligaciones del Comité de Vigilancia

Dentro de las actividades que realice el Comité de Vigilancia para cumplir con lo
dispuesto por el articulo 34 de la Ley, debe realizar como minimo lo siguiente:

a) Participar con voz pero sin voto en las Asambleas Generales;

b) Revisar que el organo o persona responsable de verificar el cumplimiento de
las normas internas de conducta, cumpla con sus funciones,

¢) Proponer a las Sociedades de Auditoria para su eleccion en Asamblea General;
d) Convocar a Asamblea General en los casos serialados en el Reglamento,

e) Revisar los informes de valuacion de los principales activos del Fondo y someter
a la evaluacion de la Asamblea General, cuando estime que los valores asignados no
corresponden a los parametros de mercado;, y,

) Contratar los servicios necesarios para el cumplimiento de sus funciones,
siempre que medie autorizacion de la Asamblea General.

“Articulo 125 Negociacion de certificados de participacion

Los certificados de participacion de los Fondos inscritos bajo el Régimen
Simplificado solo podradn ser transferidos a otros inversionistas incluidos en el literal
b) del articulo 29 del Reglamento. La Sociedad Administradora debe verificar que se
cumpla con esta condicion.

Los certificados de participacion pueden ser negociadas en un mecanismo
centralizado de negociacion si lo establece el Reglamento de Participacion. La
entidad responsable de la conduccion del respectivo mecanismo centralizado deberad
diferenciar la negociacion de estos valores de modo tal que se distingan sus
caracteristicas y condiciones de negociacion. En dicho caso, la sociedad agente de
bolsa, de modo previo a la realizacion de cada transaccion, deberad verificar que el
adquirente sea un inversionista incluido en el literal b) del articulo 29 del
Reglamento.

“Articulo 131 Retribucion de la Sociedad Administradora

La Sociedad Administradora podra percibir de los Fondos una retribucion por los
servicios de gestion que le preste. La retribucion, su formula de calculo, la forma de
devengo y la periodicidad de cobro se fijard en el Reglamento de Participacion.

En los casos que los recursos del Fondo se inviertan en cuotas de Fondos Mutuos
gestionados por la misma Sociedad Administradora, se debe senialar si ésta percibird
o no una retribucion por la parte que haya destinado en dichas inversiones.
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“Articulo 132 De la contabilidad e informacion financiera

La Sociedad Administradora, en su condicion de persona juridica inscrita en el
Registro, lleva su contabilidad de acuerdo a las normas que rigen a dichas personas
y presenta su informacion financiera de acuerdo con las normas contables aplicables.

“Articulo 133 Informacion Financiera de la Sociedad Administradora

La Sociedad Administradora debe remitir al Registro la siguiente informacion
respecto de si misma:

a) La informacion financiera intermedia, individual y consolidada, y el analisis y
discusion de Gerencia respectivo, segun corresponda, de acuerdo con lo establecido
en las Normas contables aplicables.

b) Informacion financiera anual auditada, individual y consolidada, segin
corresponda, de acuerdo con lo establecido en las Normas contables aplicables.

¢) Memoria anual.

Los plazos de presentacion de la informacion financiera seran establecidos por
normas de caracter general que dicte la SMV. La memoria anual debe ser presentada
en la misma oportunidad de la presentacion de la informacion financiera anual
auditada.

“Articulo 137 Gestor Externo

El Fondo puede contar con un Gestor Externo contratado por la Sociedad
Administradora. En este caso la responsabilidad sobre la gestion del Fondo y el
debido cumplimiento de las obligaciones de la actividad de gestion se mantendrdn en
la Sociedad Administradora, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 144 del
Reglamento EIl contrato con el Gestor Externo debe observar como minimo las
obligaciones establecidas en el articulo precedente y lo establecido en el Reglamento
de Participacion.

El Gestor Externo sera una persona juridica, nacional o extranjera, distinta a la
Sociedad Administradora que cuente con reconocida y amplia experiencia en la
gestion de portafolios o activos establecidos en la politica de inversion del Fondo.

El Reglamento de Participacion debe establecer el procedimiento de seleccion,
estandares minimos para su contratacion, derechos y obligaciones, asi como el
procedimiento a seguir en caso de renuncia o sustitucion. Sin perjuicio de lo anterior,
el Gestor Externo asi como sus directores y gerente general, segun corresponda, no
deben encontrarse incursos en los impedimentos establecidos en el Anexo C del
Reglamento.

La contratacion o reemplazo del Gestor Externo debe ser informado a los
participes en el estado de inversiones siguiente, y a la SMV a mds tardar el mismo
dia de ocurrido el hecho. En este ultimo caso debe adjuntar la declaracion del Gestor
Externo de que cumple junto con sus directores y gerente general con lo requerido en
el parrafo anterior.

Un mismo Gestor Externo puede desemperiar funciones respecto de mds de un
Fondo administrado por la misma Sociedad Administradora. Un Fondo no podrd
contar con mds de un Gestor Externo. El Gestor Externo no podra subcontratar la
actividad de gestion del Fondo.
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En caso de que el Gestor Externo se encuentre constituido y domiciliado en el
exterior, se debe nombrar a una persona natural para que lo represente en el pais.

“Articulo 138.- Del Comité de Inversiones

Para la gestion de cada Fondo, la Sociedad Administradora debe contar con un
Comité de Inversiones, el cual es un organo de la Sociedad Administradora o del
Gestor Externo. El Comité de Inversiones es responsable de adoptar las decisiones
de inversion del Fondo, de la valorizacion de las inversiones incluyendo la evaluacion
de los precios y tasas proporcionados por la Empresa Proveedora de Precios, ast
como de otras funciones establecidas en el Reglamento de Participacion relativas a
la actividad de gestion del Fondo."

Las funciones del Comité de Inversiones son indelegables. Sus miembros son
designados por la Sociedad Administradora o por el Gestor Externo, de acuerdo con
lo establecido en el articulo 139 del Reglamento, pudiendo ser removidos por éstos o
por la Asamblea General.

La actividad de gestion que realice el Comité de Inversiones, asi como las acciones
que conlleven a su ejecucion, deben ser realizadas bajo los siguientes principios.:

a) Separacion, implica que el espacio fisico u otros medios que se utilicen para
llevar a cabo las sesiones del Comité de Inversiones, deben mantener condiciones de
hermetismo, reserva y exclusividad durante el ejercicio de dichas funciones. El mismo
principio sera de aplicacion en las comunicaciones requeridas para ejecutar las
decisiones de inversion del Fondo.

b) Independencia, significa que los miembros del Comité de Inversiones no podran
prestar sus servicios a personas vinculadas a la Sociedad Administradora, salvo que
sean designados por el Gestor Externo y este no sea vinculado a la Sociedad
Administradora, o que para ello sean expresamente autorizados por la Asamblea
General, en cuyo caso, cuando estas personas sean participes del Fondo no podran
ejercer el derecho de voto.

¢) Autonomia, implica que la toma de decisiones de inversion se realice
exclusivamente por los miembros del Comité de Inversiones sin presencia de otras
personas y sin subordinacion a intereses de terceros. Para estos efectos, se entiende
por toma de decisiones de inversion a la adopcion del acuerdo de adquirir, mantener
o enajenar activo(s) para la cartera o de la cartera del Fondo.

Las actas del Comité de Inversiones deben contener al menos el lugar, fecha y
hora en que se realizo la sesion, nombre y firmas de los asistentes, los asuntos
tratados, el seguimiento de las pautas y estrategias adoptadas por el Comité de
Inversiones en la sesion anterior, seguimiento de la politica de inversiones, las
deliberaciones, los informes revisados, asi como los resultados de la votacion y los
acuerdos adoptados.

Dichas actas deben ser suscritas por los miembros del Comité de Inversiones que
asistan a las sesiones. Los acuerdos del Comité de Inversiones se adoptardn por
mayoria absoluta de sus miembros.

“Articulo 139 Calificacion del Comité de Inversiones
Los miembros del Comité de Inversiones del Fondo deben contar con una

adecuada formacion académica y profesional.
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La formacion académica se evidencia con la obtencion un grado académico de
nivel universitario, maestria u otro grado superior.

La capacidad profesional sera acreditada a través de la experiencia profesional,
de no menos de tres (03) arios, en temas relacionados a las finanzas, gestion de
portafolios o en actividades que constituyan objetivo principal de las inversiones del
Fondo. La experiencia minima exigida en cada caso, debe haberse obtenido dentro
de los ultimos diez (10) arios. Para la conformacion del Comité de Inversiones se
requiere que por lo menos uno de sus miembros cuente con experiencia en las
actividades que constituyan objeto principal de las inversiones del Fondo o en
actividades similares.

La Sociedad Administradora es responsable de verificar que los miembros del
Comité de Inversiones cumplan con las normas contempladas en este articulo.

“Articulo 141 Hechos de Importancia y Divulgacion

Sin perjuicio de lo sefialado en el articulo precedente, califican como hecho de
importancia a que se refiere el articulo 28 de la LMYV los siguientes:

a) La convocatoria a Asamblea General.

b) Los cambios de control en la Sociedad Administradora.

¢) Las variaciones en los miembros del Comité de Inversiones.
d) Las variaciones en los miembros del Comité de Vigilancia.
e) Contratacion, renuncia o sustitucion del Gestor Externo.

1) El inicio de actividades del Fondo incluyendo la informacion establecida en el
articulo 51 del Reglamento.

g) El requerimiento de pago parcial de cuotas incluyendo la informacion
establecida en el articulo 63 del Reglamento.

h) La recompra de cuotas incluyendo la informacion establecida en el articulo 72
del Reglamento.

i) Los excesos en el nivel de endeudamiento del Fondo que se produzcan.

J) Los excesos de inversiones que se produzcan y las causas de los mismos, asi
como el vencimiento del plazo para la subsanacion de los excesos de inversion o de
inversiones no previstas en la politica de inversiones, atribuibles a la Sociedad
Administradora.

k) Las inversiones en activos no previstos en la politica de inversiones del Fondo.

1) Los excesos de participacion en el patrimonio neto del Fondo que se produzcan,
de acuerdo con lo sefialado en el literal c) del articulo 89 del Reglamento.

m) Renuncia de la Sociedad Administradora para lo cual se adjuntara el acta del
acuerdo respectivo.

n) Acuerdo de transferencia del Fondo para lo cual se adjuntara el acta del
acuerdo respectivo guardando la debida reserva de identidad de los participes, de ser
el caso.
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0) Acuerdo de liquidacion del Fondo para lo cual se adjuntard el acta del acuerdo
respectivo guardando la debida reserva de identidad de los participes, de ser el caso.

Los hechos serialados en el articulo anterior y este articulo deben ser informados
al Registro de acuerdo con lo establecido en el Reglamento de Hechos de
Importancia. Respecto a los hechos mencionados en los literales b), c) y d), la
Sociedad Administradora debe remitir las respectivas declaraciones juradas de no
estar incursos en los impedimentos y prohibiciones establecidos en la normativa,
dentro de los cinco (05) dias de comunicado el hecho.

La Sociedad Administradora podra adoptar medidas adicionales de divulgacion a
través de los medios que considere necesarios en el marco de las normas sobre la
materia.

“Articulo 143 Prohibiciones

Adicionalmente a las prohibiciones establecidas por la normativa vigente, la
Sociedad Administradora se encuentra prohibida de:

a) Asegurar rentabilidades a los participes y/o a los inversionistas potenciales.

b) Contratar directa o indirectamente personas que hayan sido sancionados
conforme a lo dispuesto en el literal i) del articulo 343 de la LMV.

¢) Colocar cuotas que no estén precedidas de la entrega del correspondiente
Reglamento de Participacion.

d) Efectuar modificaciones al Reglamento de Participacion sin que previamente
hayan sido inscritas en el Registro.

Para fines de lo dispuesto en el literal a) se entiende por aseguramiento de
rentabilidad al ofrecimiento realizado por la Sociedad Administradora, a todos o a
ciertos participes, de una determinada ganancia sobre el capital invertido o que el
capital invertido no disminuya.

“Articulo 157 Fondos de Oferta Privada.

De conformidad con el articulo 12 de la Ley, las Sociedades Administradoras
podran realizar la administracion de Fondos de Oferta Privada, siempre que cumplan
con las normas seiialadas en el subcapitulo I del Capitulo I de la Ley, y las que
resulten aplicables del presente Reglamento.

La Sociedad Administradora en la gestion de Fondos de Oferta Privada no debera
inducir a pensar que se encuentran supervisados por la SMV. Asimismo, cuando haga
referencia a la denominacion de dichos fondos deberd mencionar el texto “No
inscrito en Registros de la SMV.

“Articulo 158 Condiciones para la administracion de Fondos de Oferta Privada.

En la gestion de los Fondos de Oferta Privada la Sociedad Administradora debera
cumplir con lo siguiente:

a) En la caratula o primera pagina del reglamento de participacion asi como en
cualquier documentacion que se proporcione a los participes, debera senalar en
forma destacada lo siguiente: “SMYV, salvo lo dispuesto en el articulo 18 de la Ley de
Fondos de Inversion, no ejerce supervision sobre este fondo y por tanto la gestion del
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mismo, la informacion que brinda a sus inversionistas y los demds servicios que les
presta son de exclusiva responsabilidad de la Sociedad Administradora”.

b) Previamente a la suscripcion de cuotas, los participes deberan firmar una
declaracion jurada, en la cual dejen constancia de su conocimiento sobre la
naturaleza del Fondo de Oferta Privada y de lo sefialado en el inciso precedente, y
que asumen los riesgos derivados de su inversion en este tipo de fondo. Esta
declaracion debe constar en un documento independiente del Reglamento de
Participacion o cualquier documento que firme el participe.

¢) En el Reglamento de Participacion de los Fondos, debera precisar, de ser el
caso, cualquier posible conflicto de interés que se pueda generar entre las actividades
del Fondo y las actividades de Fondos de Oferta Privada bajo su administracion,
indicando las reglas aplicables para tales casos.

d) Deberd informar a la SMV, al dia siguiente de realizada la colocacion, el monto
colocado, el numero de participes, el objeto principal de las inversiones del Fondo
de Oferta Privada y su denominacion. Adicionalmente, debera adjuntar una
declaracion jurada indicando que se ha cumplido con las normas para la gestion de
Fondos de Oferta Privada.

“Articulo 159 Envio de Informacion sobre los Fondos de Oferta Privada y
Facultades de la SMV

La Sociedad Administradora debe remitir en la misma oportunidad de remision de
informacion financiera intermedia, un reporte que contenga la siguiente informacion
respectos a sus Fondos de Oferta Privada:

a) Monto de su patrimonio.

b) Numero de participes, indicando el tipo de inversionista de acuerdo con su
clasificacion: publico en general y la de los numerales 1, 2 o 3 del literal b) del
articulo 29 del Reglamento, de ser el caso.

Sin perjuicio de lo anterior, la SMV podra requerir, a la Sociedad Administradora,
la informacion adicional que considere necesaria para verificar el cumplimiento de
todas aquellas obligaciones generadas con motivo de la administracion de los Fondos
de Oferta Privada.

Si se encuentran indicios que permitan concluir que la gestion de dichos fondos
pudiera estar encubriendo una oferta publica, contravenga normas de cardcter
general o afecte el interés publico, la SMV podra dictar medidas cautelares,
provisionales o correctivas, segun corresponda, sin perjuicio del procedimiento
administrativo sancionador que se pudiera iniciar contra la Sociedad
Administradora.

“ANEXO G
CONTENIDO MINIMO DEL REGLAMENTO DE PARTICIPACION

El Reglamento de Participacion de cada Fondo, ademas de sujetarse a lo dispuesto
en el articulo 9 de la Ley, debera contener al menos la siguiente informacion:
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a) Informacion general para el inversionista

1. Denominacion del Fondo, de la Sociedad Administradora y, de ser el caso, del
Gestor Externo y Custodio. La denominacion del Fondo deberda guardar estrecha
relacion con el objetivo y la politica de inversiones.

2. Fecha de vigencia del Reglamento de Participacion.

3. Nombre y firma de las personas responsables de la elaboracion del documento,
asi como del principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas de la
Sociedad Administradora.

4. En lugar destacado, dentro de la caratula del Reglamento de Participacion, el
siguiente texto:

“Este documento contiene la informacion basica sobre las caracteristicas del
Fondo de Inversion y la Sociedad Administradora, que el inversionista debe conocer
antes de decidir por la adquisicion de cuotas, siendo su responsabilidad cualquier
decision que tome.

Las inversiones que se efectuen con recursos del Fondo de Inversion, se realizan
por cuenta y riesgo de los inversionistas. La Sociedad Administradora se encarga de
la gestion profesional de los recursos del Fondo de Inversion, de acuerdo con la
politica de inversiones establecida en el presente documento.

La Sociedad Administradora no ofrece pagar intereses, ni garantiza una tasa fija
de rendimiento sobre la inversion en las cuotas del Fondo de Inversion. La
rentabilidad del Fondo de Inversion es variable, por ello, no es posible asegurar que
el inversionista o participe obtendra en el futuro una rentabilidad determinada o que
el valor de cuota alcanzard un valor predeterminado.

El Fondo de Inversion estd inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores
de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), lo cual no implica que SMV
recomiende la suscripcion de sus cuotas u opine favorablemente sobre la rentabilidad
o calidad de las inversiones del Fondo de Inversion.

La Sociedad Administradora y las personas firmantes, respecto al ambito de su
competencia profesional y/o funcional, son responsables frente a los participes por
las inexactitudes y omisiones en el contenido del presente documento.

La incorporacion del participe al Fondo de Inversion importa su plena aceptacion
y sometimiento al Reglamento de Participacion y demas reglas que regulen su
funcionamiento.”

b) Informacion sobre el Fondo

1. Indicar los limites de diversificacion del Fondo de conformidad con el articulo
80 del Reglamento.

2. Indicar el objetivo del Fondo, seiialando de manera general las actividades
economicas, los activos, el grado de riesgo y liquidez que predominard en las
inversiones del Fondo, asi como el plazo u horizonte temporal en que se espera que
los recursos invertidos puedan recuperarse.

3. Especificacion de la politica de inversiones del Fondo, precisando en cuanto
corresponda, los porcentajes maximos y minimos en cada caso, segun los siguientes
criterios:
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i. Indicar de manera especifica los distintos activos en que se invertiran los
recursos del Fondo, asi como la clasificacion de riesgo de dichos activos, observando
lo requerido en la Ley y el articulo 77 del Reglamento en lo que corresponda.

ii. Precisar las actividades economicas a los que se dirigirdn las inversiones del
Fondo.

iii. Serialar los paises hacia los cuales se canalizaran los recursos del Fondo,
precisando la clasificacion de riesgo de su deuda soberana a largo plazo en moneda
extranjera.

iv. Denominacion de la moneda correspondiente a los activos en que se invertiran
los recursos del Fondo.

v. Plazos de vencimiento de las inversiones, diferenciando entre inversiones con
plazo vencimiento menor a 365 dias y aquellas cuyo plazo es mayor.

vi. Establecer el limite mdaximo de endeudamiento del Fondo, en funcion al
patrimonio neto, asi como de gravamenes y prohibiciones, en funcion del activo del
Fondo, a que se refiere el articulo 32 de la Ley. Se debe precisar que la Asamblea
General es la encargada de fijar las condiciones en cada caso.

vii. Otros criterios que se consideren relevantes para que el inversionista se forme
un juicio del destino de los recursos del Fondo.

4. Detalle y explicacion de los distintos factores de riesgo, que puedan influir
desfavorablemente sobre los resultados provenientes de las inversiones del Fondo y
en el rendimiento que esperan obtener los inversionistas del Fondo.

5. Detalle de los gastos a ser asumidos por el Fondo, de acuerdo con lo establecido
en el articulo 8 del Reglamento. Debe indicar como minimo los tipos de gastos, su
forma de cdlculo, los porcentajes o importes maximos, la periodicidad y oportunidad
en que dichos gastos se devenguen y liquiden.

6. Gastos que correspondan ser asumidos por el participe, incluyendo los
impuestos respectivos.

7. Metodologia de valorizacion de las inversiones del Fondo, sefialando por cada
tipo de activo, las fuentes de informacion para obtener los valores de referencia para
determinar el valor razonable, periodicidad de valuacion asi como los criterios a
aplicarse para la determinacion del mismo con indicacion de las formulas
matemadticas observando lo establecido en el articulo 83 del Reglamento.

8. Indicacion del lugar o lugares en donde se encontrardan a disposicion de los
participes los documentos o evaluaciones que sustentan las inversiones del Fondo,
asi como de los términos y condiciones de los contratos que se hayan suscrito con
terceros en aplicacion de lo sefialado en el articulo 77 del presente Reglamento.

9. Los porcentajes a repartir como distribucion de beneficios, la periodicidad de
los mismos y los plazos para el anuncio, fecha de corte y entrega respectiva.

10. Indicacion de la clasificacion de riesgo de la entidad o entidades del sistema
financiero en la que se depositaradn los aportes dinerarios al Fondo y demds ingresos
que perciba en el desarrollo de sus actividades.

11. Normas para la negociacion de cuotas del Fondo, indicando de ser el caso, el
mecanismo centralizado de negociacion en que se inscribirdn las cuotas del Fondo.
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12. Normas para subsanar los excesos de participacion que se produzcan por
causas no atribuibles al participe y el limite mdximo de participacion para aportantes
fundadores e Inversionistas Institucionales, de ser el caso.

13. Normas sobre las condiciones para proceder a la liquidacion de las inversiones
del Fondo por vencimiento de su plazo de duracion, precisando el plazo maximo para
la liguidacion y pago de cuotas.

14. Establecer las causales, reglas, procedimiento, valor cuota y plazo de pago
para la redencion de las cuotas por ejercicio del derecho de separacion a que se
refiere el primer pdrrafo del articulo 74 del Reglamento.

15. Condiciones que deben satisfacer las entidades encargadas de la custodia de
inversiones del Fondo negociados en mercados extranjeros.

16. Establecer el procedimiento del concurso para la seleccion y designacion de
las personas encargadas de ejecutar las actividades de remodelacion y construccion
a que se refiere el inciso e) del articulo 77 del Reglamento.

17. Procedimiento establecido para los aumentos de capital y ejercicio de
suscripcion preferente de acuerdo con el articulo 70 del Reglamento.

18. Procedimiento establecido para las reducciones de capital y recompra de
cuotas de acuerdo con los articulos 71 y 72 del Reglamento

¢) Informacion sobre el régimen tributario

Debe senialarse, de manera general, el régimen tributario aplicable al Fondo y al
participe. Asimismo, debe incluirse un texto en el que senale que “las normas
tributarias que afectan al Fondo o los participes del Fondo son susceptibles de ser
modificadas en el tiempo, por lo que se recomienda al participe que esté
permanentemente informado sobre los cambios en la normativa tributaria, en razon
de que ello puede influir en el rendimiento esperado de sus inversiones”

d) Informacion sobre el Comité de Inversiones y Gestor Externo

1. Nombre y antecedentes profesionales relevantes del Gestor Externo y de los
miembros que conforman el Comité de Inversiones. De ser el caso, indicar si el Gestor
Externo o los miembros del Comité de Inversiones forman o formaron parte del
Comite de Inversiones de otros Fondos o Fondos Mutuos, haciendo mencion de las
fechas o periodos en los que desemperiaron tales funciones.

2. Procedimiento de seleccion del Gestor Externo, estandares minimos para su
designacion, contratacion, seguimiento, derechos y obligaciones asi como el
procedimiento en caso de renuncia o sustitucion.

3. Periodicidad minima con que se reuniran los miembros del Comité de
Inversiones.

4. Precisar, de ser el caso, los vinculos existentes entre las Personas Relacionadas
con cada uno de los miembros del Comité de Inversiones y el Gestor Externo, de ser
el caso.

e) Informacion sobre la emision y colocacion de cuotas

1. Monto correspondiente a la emision de cuotas del Fondo.
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2. Moneda en la que esta expresada el valor de la cuota.
3. Numero de cuotas a ser emitidas.
4. Valor Nominal de la cuota.

5. Clases de cuotas a ser emitidas, de ser el caso, precisando diferencias distintivas
entre cada una de ellas.

6. Monto minimo de patrimonio requerido para el inicio a las actividades del
Fondo.

7. Plazo de vencimiento de la oferta publica.

8. Lugar y forma de pago de las cuotas suscritas, precisando que todo pago se
debe realizar en las cuentas asignadas para recaudar los aportes dinerarios.

9. Indicar las entidades autorizadas para la colocacion primaria de las cuotas,
precisando su domicilio y lugares de venta.

10. Indicar, de ser el caso, los gastos correspondientes al participe por la
suscripcion de cuotas.

11. Procedimiento que se utilizara para la colocacion de cuotas.

12. Indicar, los criterios y procedimiento a tomarse para aportes no dinerarios de
acuerdo con el articulo 64 del Reglamento, de ser el caso.

13. En los casos de pagos parciales de cuotas, sefialar las condiciones de acuerdo
con la informacion requerida en el articulo 63 del Reglamento.

14. Medio fijado para la devolucion de aporte en caso de colocacion fallida, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Reglamento.

15. Periodicidad y forma de envio del estado de inversiones del Fondo.
) Informacion sobre la Sociedad Administradora

1. Denominacion, domicilio y grupo economico al que pertenece la Sociedad
Administradora.

2. Principales accionistas de la Sociedad Administradora y el porcentaje de
participacion de cada uno, precisando la fecha correspondiente a dicha informacion.

3. Nombre de los otros Fondos gestionados por la Sociedad Administradora, de
ser el caso, sean estos constituidos por oferta privada o publica, indicando el objetivo
de cada uno de ellos, asi como su correspondiente patrimonio neto.

4. Indicacion del lugar o lugares en donde se encontraran a disposicion del publico
los estados financieros sin auditar y auditados, asi como la memoria anual de la
Sociedad Administradora y de los Fondos bajo su administracion.

5. Numero y fecha de expedicion de la resolucion que autoriza el funcionamiento
de la Sociedad Administradora.

2) Informacion sobre la Asamblea General y el Comité de Vigilancia
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1. Las normas que regulen el funcionamiento de la Asamblea General, precisando
las atribuciones de dicha asamblea, diario en que se publicara el aviso de
convocatoria, quorum necesario para su convocatoria y adopcion de acuerdos.

2. Normas que regulan el funcionamiento del Comité de Vigilancia, forma de
eleccion y remocion de sus miembros y Presidente, funciones, asi como las causales
de vacancia.

h) Informacion sobre las consultas, reclamos y solucion de conflictos

1. Indicar los procedimientos, plazos y demas reglas a seguir, por parte de la
Sociedad Administradora, para la atencion de consultas y reclamos de los participes

2. Indicar los procedimientos a ser utilizados en caso de presentarse discordias
entre la Sociedad Administradora y los participes.

A tal efecto se debera considerar la normativa aplicable emitida por la SMV.

Sin perjuicio de la obligacion de observar el contenido minimo requerido por el
presente Anexo, los Fondos inscritos bajo Régimen Simplificado deberan observar lo
establecido en el articulo 121 del Reglamento respecto a la aplicacion supletoria de
la normativa.

“ANEXOH

MODELO DE CONTRATO DE SUSCRIPCION Y TRANSFERENCIA DE
CUOTAS

El contrato de suscripcion a que se refiere el articulo 4 de la Ley, deberd contener
como minimo la siguiente informacion:

a) Nombre o razon social del participe; documento de identidad o numero de RUC,
segun corresponda, asi como el nombre y documento de identidad de su representante
legal, de ser el caso,

b) Domicilio del participe, donde se enviara la correspondencia;

¢) Denominacion del Fondo,

d) Denominacion de la Sociedad Administradora;

e) La fecha de suscripcion del contrato;

1) El importe o numero de cuotas suscritas, el precio y monto de suscripcion,
g) Firma del representante de la Sociedad Administradora;

h) Firma del participe; y,

i) La indicacion expresa que la incorporacion del participe al Fondo importa su
plena aceptacion y sometimiento al Reglamento de Participacion y demas reglas que
regulen el funcionamiento del Fondo.

El contrato de transferencia de cuotas debera contener, cuando menos, la
informacion sefialada en los incisos precedentes, incluyendo los datos de
identificacion del participe transferente y su firma.
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ANEXOS 4: FONDOS DE INVERSION

Figura 26: Normas Generales de Conducta

Prioridad de

Intereses

Observancia

Normas Generales de Conduc

Fondos de Inversion

Informacion a

G Participes e

Inversionistas

Debe otorgarse un alos en igualdad de ¥ sin perder la en su actuacion.
Dar prioridad a los intereses del Fondo y de los participes.

Mantencr la absoluta reserva de la informacin privilegiada con la que se cuenta. Evitar usar la informacion cn beneficio propio o de terceros.

Gestionar ¢l Fando con los sistemas y recursos adecuados.

Evitar actos que generen desconfianza, actuar diligentemente y en forma honesta y cuidadosa.

Brindar informacién, dentro del proceso de colocacién de cuotas, relativas a la rentabilidad, riesgo, cjercicio de separacion, suscripeion de cuotas y otros que scan considerados como informacion relevante, clara, oportuna, veraz, precisa. suficiente y oportuna.
Actuar con prudencia y profesionalismos en las decisiones de inversidn.

Velar porque los costos y gastos estén relacionados al Fondo, sin exceder sus parimetros.

Dar ¢l debido cumplimicnto a las normas y reglamentos intcrnos.

Fuente: RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis
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182



Figura 27: Estructura de la SAFI y Fondo de Inversion

Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion - SAFI Designa

Constituye y
administra

Decide las
inversiones
que efectuar

Comité de Vigilancia Fondo de Inversion Comité de Inversiones

Adquieren cuotas del Fondo a
través de los Certificados de
Participacion

Designa a sus -
representantes ante la SAFI Participes

(inversionistas)

Fuente: LFI y RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis.

Figura 28: Procedimiento en caso de Renuncia de la SAFI

En el dia de efectuada la renuncia Convocar a Asamblea General de

debera comunicarlo al Comité de seammeny  Participes para que resuelva el destino

Vigilancia y SMV Dentro de del fondo.
5 los 10

dias
siguientes

J/ Dentro de los 15 dias siguientes

La Asamblea sesionara para acordar:

e Y Si se opta por la Transferencia: debe

a) Liquidacion i se opta por la Transferencia: debe
comunicarse a la SMV y al Comité de

b) Transferencia (designacion de nueva

Sociedad Administradora)

\L Dentro de los 15 dias siguientes

Deberd remitir a la SMV:
* Acuerdo de renuncia
16n de la *  Actas de Asamblea General donde conste
transferencia a la nueva Sociedad el acuerdo de transferencia y designacion
Administradora. de la nueva sociedad administradora.

+ Contrato de transferencia.
* Reglamento actualizado de participacion.

Fuente: RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis
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Figura 29: Procedimiento de Transferencia en caso de Disolucion y Extincion de la SAFI

*La convocatoria a cargo del

10 dias siguientes de ocurrida la
causal.
 La situacion se presenta cuando a
juicio del Comité es imperante
proteger los intereses de los
participantes.

Participes

Fuente: RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis

Comité de Vigilancia dentro de los

Convocatoria a Asamblea de

Asamblea General, resolvera
el destino del Fondo:
Liquidacién o Transferencia

* El Comité de Vigilancia se
encargara de la gestion del
fondo hasta que la nueva
sociedad administradora entre

en ejercicio.

*Deberan sesionar dentro de los
15 sias siguientes.

*La presidira un miembro del
Comité de Vigilancia.

*En caso de transferencia,
designard a la nueva sociedad

administradora. Solicitar a la SMV la

autorizacion de la
transferencia

Tabla 12: Inversiones Permitidas

Tipos de inversiones

Condiciones

Los valores mobiliarios e instrumentos financieros no
inscritos en el Registro

i) Emitidos al amparo de la legislacion peruana.

ii) El emisor o garante debe contar con estados financieros del ltimo ejercicio y los estados financieros intermedios del altimo
periodo.

iii) Los distintos tipos de valores o instrumentos fi
sefialados en el Reglamento de Participacion.

iv) Suscribirse un convenio con el emisor a fin de que informe periédicamente sobre los hechos relevantes.

asi como las dici que deben cumplir deben estar

Los depositos en entidades bancarias o financieras del
exterior.

Las que deben estar bajo la supervision de una entidad de similar competencia a la SBS, asi como instrumentos representativos
de éstos.

Los instrumentos financieros emitidos por gobiernos
y bancos centrales

Deberan cumplir con las disposiciones del reglamento de participacion.

Los instrumentos financieros emitidos por personas
juridicas de derecho publico o privado extranjeras,
son aquellos emitidos al amparo de leyes o normas
distintas a la legislacion peruana.

i) El regl de partici] bl 4 los tipos de instrumentos, caracteristicas y condiciones que deben cumplir los

emisores. En el caso de inversiones en instrumentos emitidos por fondos extranjeros, la politica de inversiones debe sefialar las
caracteristicas y condiciones que deben cumplir estos fondos.

ii) Debe contar con la informacion financiera del altimo ejercicio y los intermedios del ultimo periodo.

iii) No tener limitaciones contractuales a su transmisibilidad.

Imbuebles ubicados en Peru y los derechos que
recaigan sobre los mismos, se realizaran mediante la
adquisicion de derechos de propiedad, usufructo o
superficie sobre bienes inmuebles, asi como mediante
actividades para su remodelacion y construccion, con
la finalidad de explotarlos como negocio
inmobiliario, a través de arrendamiento,
arrendamiento financiero, transferencia y otros.

Para la adquisicion de los derechos de propiedad, usufructo o superficie sobre bienes inmuebles, laos derechos deben
encontrarse inscritos en el Registro de Propiedad Inmueble a favor del transferente o cedente.

Las condiciones y plazos para la inscripcion a favor del Fondo, la fecha maxima de extincion de los derechos, y la valuacion
del derecho antes y después de la inversion, deben estar detallados en el Reglamento de Participacion. Asimismo, los derechos
de los bienes inmuebles materia de aporte deben constar en los contratos respectivos.

Las operaciones de arrendamiento en calidad de
locador o arrendatario, asumiendo el fondo los
d

i) Previo a la adquisicion del bien mueble se debe suscribir un contrato de arrendamiento donde conste el plazo y los flujos del

mismos derechos y obli que corresp al
locador o arrendatario, se realizara a través de la
inversion en operaciones de adquisicion de bienes
muebles para entregarlos exclusivamente en
operaciones de arrendamiento.

ii) Establecer las caracteristicas y condiciones a cargo del arrendatario en el reglamento de participacion.

Las operaciones de transferencia temporal de valores,
operaciones de reporte y operaciones de pacto, se
efectuaran de acuerdo con lo que disponga el
Reglamento de Participacion.

Se realizaran segun lo establecido en la legislacion peruana sobre la materia. Las operaciones de reporte realizadas en el
extranjero deberan cumplir lo previsto en el reglamento de participacion.

Los recursos del Fondo podran ser invertidos en
aportes de capital para la constitucion de empresas,
siempre que ello haya sido incluido en la politica de
inversiones y el tipo de actividad que realizara la
empresa.

El pacto social de la empresa debe definir el plazo para que la sociedad a constituirse quede inscrita en el Registro Piblico. Los
aportes de capital otorgados por la sociedad administradora no podran ser retirados de la empresa bancaria hasta la
constitucion e inicio de actividades.

El Comité de Vigilancia debe verificar el

limi de las dici antes

Invertir en operaciones de adquisicion de derechos
sobre acreencias .

i) Adquisicion de derechos sobre acreencias originadas por una tr comercial de P o de bienes
y/o servicios, se debe suscribir un contrato marco con la persona juridica obligada al pago de las acreencias que debe
contener: la obligacion de la persona juridica de prop a la Sociedad Ad adora, previamente a la cesion de las
acreencias, sus estados financieros anuales del Gltimo ejercicio, remitir informacion financiera anual elaborada de conformidad
con las NIIF, constancia que la empresa obligada al pago de las acreencias a ser cedidas se obligue al pago una vez producida
la cesion de acreencias a favor del Fondo sin derecho invocar ninguna causal como fund para i plir su obligacio
Asimismo, se incluird el procedimiento de liquidacion de la deuda (fecha de pago, procedimiento ante la falta de pago,
aplicacion la mora, intereses y penalidades).

ii) Adquisicion de carteras de crédito, siempre que los derechos sobre las acreencias materia de cesion sean libremente
transferibles y cuenten con una fecha de pago. Ademas, deberan constar en el reglamento de participacion las caracteristicas y
condiciones, sus obligados al pago antes y después de la inversion, procedimientos para su adquisicion y cobranza,

obligaciones que debe cumplir el cedente, suscribir un contrato con el cedente de la cartera de crédito.

Fuente: RLFI

Elaboracion: autores de esta tesis
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Tabla 13: Inversiones Prohibidas

Tipo de Inversiones

Otorgar garantias, salvo en casos autorizados por la SMV.

Realizar operaciones activas de crédito y anticipos, a menos que se traten de valores emitidos y/o
garantizados por entidades bancaarias y financieras, o por el Estado; o de aquellas operaciones que sean
autorizadas expresamente por el Comité de Vigilancia.

Invertir en acciones de fondos mutuos o de inversion, AFPs, SAB o fondos bajo la administracion de la
misma sociedad, salvo que la SMV establezca excepciones.

Realizar inversiones en instrumentos financieros emitidos o aceptados por deudores de la Sociedad
Administradora.

Invertir directa o indirectamente en instrumentos o derechos sobre bienes de Personas Relacionadas, en
instrumentos emitidos o garantizados por dichas personas, bienes futuros en los que el constructor de la
edificacion sea una Personas Relacionada, excepto en los casos en que la Asamblea General acuerde
previamente realizar dicha inversion. En esta asamblea no podran votar las Personas Relacionadas.

Invertir en activos que pertenezcan a Fondos de Oferta Privada gestionados por la propia Sociedad
Administradora, salvo que esta operacion sea aprobada de manera expresa por la Asamblea General. En
esta asamblea no podran votar las Personas Relacionadas.

Fuente: RLFI
Elaboracion: autores de esta tesis
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ANEXO 5: LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

“Articulo 2.- Para efectos de esta Ley, constituye ganancia de capital cualquier
ingreso que provenga de la enajenacion de bienes de capital. Se entiende por bienes de capital
a aquellos que no estdn destinados a ser comercializados en el ambito de un giro de negocio o
de empresa.

Entre las operaciones que generan ganancias de capital, de acuerdo a esta Ley, se
encuentran:

a) La enajenacion, redencion o rescate, segun sea el caso, de acciones y participaciones
representativas del capital, acciones de inversion, certificados, titulos, bonos y papeles
comerciales, valores representativos de cédulas hipotecarias, obligaciones al portador u otros
valores al portador y otros valores mobiliarios. (1)(2)(3)

(1) De conformidad con la Séptima Disposicion Complementaria Final del Decreto
Supremo N° 136-2011-EF, publicado el 09 julio 2011, los titulares de los bienes a los que se
refiere el presente inciso adquiridos con anterioridad a la entrada en vigencia de la citada
norma, deberan informar a las Instituciones de Compensacion y Liquidacion de Valores, el
costo de los mismos hasta el 30 de setiembre de 2011. De no proporcionarse dicha informacion
hasta la fecha indicada, la retencion se efectuard sin considerar el costo, conforme a lo
sernialado en el citado Articulo.

(2) De conformidad con la Tercera Disposicion Complementaria Final del Decreto
Legislativo N° 1112, publicado el 29 junio 2012, que entro en vigencia a partir del 1 de enero
de 2013, la renta de fuente peruana generada por la enajenacion de bienes a que se refiere el
presente inciso, efectuada por una persona natural, sucesion indivisa o sociedad conyugal que
opto por tributar como tal, en todos los casos es de segunda categoria.

(3) Inciso modificado por el Articulo 3 del Decreto Legislativo N° 1120, publicado el 18
julio 2012, el mismo que entro en vigencia a partir del 1 de enero de 2013, cuyo texto es el
siguiente:

"a) La enajenacion, redencion o rescate, segun sea el caso, de acciones y
participaciones representativas del capital, acciones de inversion, certificados, titulos, bonos
y papeles comerciales, valores representativos de cédulas hipotecarias, certificados de
participacion en fondos mutuos de inversion en valores, obligaciones al portador u otros
valores al portador y otros valores mobiliarios."”

CONCORDANCIAS:  R. N° 288-2011-SUNAT (Establecen como las instituciones de
compensacion y  liquidacion  de  valores o  quienes  ejerzan  funciones

similares declararan las retenciones que efectiien sujetos domiciliados respecto de
ganancias de capital e intereses, en el Formulario

Virtual de Ganancias de Capital y Otras Rentas N° 1666)

b) La enajenacion de:

1) Bienes adquiridos en pago de operaciones habituales o para cancelar créditos
provenientes de las mismas.

2) Bienes muebles cuya depreciacion o amortizacion admite esta Ley.

3) Derechos de llave, marcas y similares.

4) Bienes de cualquier naturaleza que constituyan activos de personas juridicas o
empresas constituidas en el pais, de las empresas unipersonales domiciliadas a que se refiere
el tercer parrafo del Articulo 14 o de sucursales, agencias o cualquier otro establecimiento
permanente de empresas unipersonales, sociedades y entidades de cualquier naturaleza
constituidas en el exterior que desarrollen actividades generadoras de rentas de la tercera
categoria.

5) Negocios o empresas.

6) Denuncios y concesiones.

¢) Los resultados de la enajenacion de bienes que, al cese de las actividades
desarrolladas por empresas comprendidas en el inciso a) del Articulo 28, hubieran quedado
en poder del titular de dichas empresas, siempre que la enajenacion tenga lugar dentro de los
dos (2) arios contados desde la fecha en que se produjo el cese de actividades.
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No constituye ganancia de capital gravable por esta Ley, el resultado de la enajenacion
de los siguientes bienes, efectuada por una persona natural, sucesion indivisa o sociedad
conyugal que opto por tributar como tal, que no genere rentas de tercera categoria:

i) Inmuebles ocupados como casa habitacion del enajenante.

ii) Bienes muebles, distintos a los sefialados en el inciso a) de este articulo.

“Articulo 14.- Son contribuyentes del impuesto las personas naturales, las sucesiones
indivisas, las asociaciones de hecho de profesionales y similares y las personas juridicas.
También se considerardn contribuyentes a las sociedades conyugales que ejercieran la opcion
prevista en el Articulo 16 de esta ley.

Para los efectos de esta ley, se consideraran personas juridicas, a las siguientes:

a) Las sociedades andnimas, en comandita, colectivas, civiles, comerciales de
responsabilidad limitada, constituidas en el pais.

b) Las cooperativas, incluidas las agrarias de produccion.

¢) Las empresas de propiedad social.

d) Las empresas de propiedad parcial o total del Estado.

e) Las asociaciones, comunidades laborales incluidas las de compensacion minera y
las fundaciones no consideradas en el Articulo 18.

1) Las empresas unipersonales, las sociedades y las entidades de cualquier naturaleza,
constituidas en el exterior, que en cualquier forma perciban renta de fuente peruana.

g) Las empresas individuales de responsabilidad limitada, constituidas en el pais.

h) Las sucursales, agencias o cualquier otro establecimiento permanente en el pais de
empresas unipersonales, sociedades y entidades de cualquier naturaleza constituidas en el
exterior.

i) Las sociedades agricolas de interés social.

J) Inciso derogado por la Primera Disposicion Transitoria y Final de la Ley N° 27804,
publicada el 2 de agosto de 2002.

k) (9) Las sociedades irregulares previstas en el Articulo 423 de la Ley General de
Sociedades; la comunidad de bienes; joint ventures, consorcios y otros contratos de
colaboracion empresarial que lleven contabilidad independiente de la de sus socios o partes
contratantes.

(9) Inciso incorporado por el Articulo 2 de la Ley N° 27034, publicada el 30 de
diciembre de 1998.

(10) El titular de la empresa unipersonal determinara y pagara el Impuesto a la Renta
sobre las rentas de las empresas unipersonales que le sean atribuidas, asi como sobre la
retribucion que dichas empresas le asignen, conforme a las reglas aplicables a las personas
Jjuridicas.

(10) Parrafo sustituido por el Articulo 10 del Decreto Legislativo N° 945, publicado el
23 de diciembre de 2003.

(11) En el caso de las sociedades irregulares previstas en el Articulo 423 de la Ley
General de Sociedades, excepto aquellas que adquieren tal condicion por incurrir en las
causales previstas en los numerales 5 y 6 de dicho articulo;, comunidad de bienes,; joint
ventures, consorcios y demds contratos de colaboracion empresarial que no lleven contabilidad
independiente, las rentas seran atribuidas a las personas naturales o juridicas que las integran
0 que sean parte contratante.”

“Articulo 32-A.- En la determinacion del valor de mercado de las transacciones a que se

refiere el numeral 4) del Articulo 32, debera tenerse en cuenta las siguientes disposiciones:

"a) Ambito de aplicacion

Las normas de precios de transferencia seran de aplicacion a las transacciones
realizadas por los contribuyentes del impuesto con sus partes vinculadas o a las que se realicen
desde, hacia o a través de paises o territorios de baja o nula imposicion. Sin embargo, solo
procederd ajustar el valor convenido por las partes al valor que resulte de aplicar las normas
de precios de transferencia en los supuestos previstos en el literal c¢) de este articulo.”
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b) Partes vinculadas

Se considera que dos o mds personas, empresas o entidades son partes vinculadas
cuando una de ellas participa de manera directa o indirecta en la administracion, control o
capital de la otra; o cuando la misma persona o grupo de personas participan directa o
indirectamente en la direccion, control o capital de varias personas, empresas o entidades.

También operara la vinculacion cuando la transaccion sea realizada utilizando
personas interpuestas cuyo proposito sea encubrir una transaccion entre partes vinculadas.

El reglamento sefialara los supuestos en que se configura la vinculacion.

“c) Ajustes

Solo procederd ajustar el valor convenido por las partes cuando este determine en el
pais un menor impuesto del que corresponderia por aplicacion de las normas de precios de
transferencia. La SUNAT podra ajustar el valor convenido aun cuando no se cumpla con el
supuesto anterior, si dicho ajuste incide en la determinacion de un mayor impuesto en el pais
respecto de transacciones con otras partes vinculadas."

"4 fin de evaluar si el valor convenido determina un menor impuesto, se tomard en
cuenta el efecto que, en forma independiente, cada transaccion o conjunto de transacciones -
segun se haya efectuado la evaluacion, en forma individual o en conjunto, al momento de
aplicar el método respectivo- genera para el Impuesto a la Renta."

El ajuste del valor asignado por la Administracion Tributaria o el contribuyente surte
efecto tanto para el transferente como para el adquirente. Tratindose de sujetos no
domiciliados, lo dispuesto en este pdarrafo solo procederda respecto de transacciones que
generen rentas gravadas en el Peru y/o deducciones para la determinacion de su impuesto en
el pais.

El ajuste que se efectue en virtud del presente inciso se imputard al periodo que
corresponda conforme a las reglas de imputacion previstas en esta ley. Sin embargo, cuando
bajo dichas reglas el ajuste no se pueda imputar a un periodo determinado por no ser posible
que se produzca la condicion necesaria para ello, el ajuste se imputard en cada periodo en que
se imputase la renta o el gasto del valor convenido, en forma proporcional a dicha imputacion.
Tratdandose de rentas que no sean imputables al devengo, se deberd observar ademas las
siguientes disposiciones:

1. Tratdandose de transacciones a titulo oneroso, el ajuste por la parte proporcional no
percibida a la fecha en que se debia efectuar el unico o ultimo pago, segun corresponda, sera
imputado a dicha fecha.

2. Tratandose de transacciones a titulo gratuito, el ajuste se imputard:

2.1. Al periodo o periodos en que se habria devengado el ingreso si se hubiera pactado
contraprestacion, cuando se trate de rentas de sujetos domiciliados en el pais.

2.2. Al periodo o periodos en que se habria devengado el gasto -aun cuando éste no
hubiese sido deducible- si se hubiera pactado contraprestacion, en el caso de rentas de sujetos
no domiciliados.

Tratandose de ajustes aplicables a sujetos no domiciliados, el responsable de pagar el
impuesto por el monto equivalente a la retencion que resulte de aplicar el referido ajuste, serd
el que hubiese tenido la calidad de agente de retencion si hubiese pagado la contraprestacion
respectiva. (*)

Cuando de conformidad con lo establecido en un convenio internacional para evitar la
doble imposicion celebrado por la Republica del Peru, las autoridades competentes del pais
con las que se hubiese celebrado el convenio realicen un ajuste a los precios de un
contribuyente residente de ese pais, y siempre que dicho ajuste esté permitido segun las normas
del propio convenio y el mismo sea aceptado por la administracion tributaria peruana, la parte
vinculada domiciliada en el Perti podra presentar una declaracion rectificatoria en la que se
refleje el ajuste correspondiente, aun cuando con dicho ajuste se determine un menor impuesto
en el pais. La presentacion de dicha declaracion rectificatoria no darad lugar a la aplicacion
de sanciones."

d) Andlisis de comparabilidad
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Las transacciones a que se refiere el numeral 4) del Articulo 32 son comparables con
una realizada entre partes independientes, en condiciones iguales o similares, cuando se
cumple al menos una de las dos condiciones siguientes:

1) Que ninguna de las diferencias que existan entre las transacciones objeto de
comparacion o entre las caracteristicas de las partes que las realizan pueda afectar
materialmente el precio, monto de contraprestaciones o margen de utilidad; o

2) Que aun cuando existan diferencias entre las transacciones objeto de comparacion
o entre las caracteristicas de las partes que las realizan, que puedan afectar materialmente el
precio, monto de contraprestaciones o margen de utilidad, dichas diferencias pueden ser
eliminadas a través de ajustes razonables.

Para determinar si las transacciones son comparables se tomardn en cuenta aquellos
elementos o circunstancias que reflejen en mayor medida la realidad economica de las
transacciones, dependiendo del método seleccionado, considerando, entre otros, los siguientes
elementos:

i) Las caracteristicas de las operaciones.

ii) Las funciones o actividades economicas, incluyendo los activos utilizados y riesgos
asumidos en las operaciones, de cada una de las partes involucradas en la operacion.

iii) Los términos contractuales.

iv) Las circunstancias economicas o de mercado,

v) Las estrategias de negocios, incluyendo las relacionadas con la penetracion,
permanencia y ampliacion del mercado.

Cuando para efectos de determinar transacciones comparables, no se cuente con
informacion local disponible, los contribuyentes pueden utilizar informacion de empresas
extranjeras, debiendo hacer los ajustes necesarios para reflejar las diferencias en los
mercados.

"El reglamento podra senialar los supuestos en los que no procedera emplearse como
comparables las transacciones que, aun cuando sean realizadas entre partes independientes,
sean realizadas con una persona, empresa o entidad:

(i) que tenga participacion directa o indirecta en la administracion, control o capital
de cualquiera de las partes intervinientes en la transaccion analizada,

(i) en cuya administracion, control o capital de las partes intervinientes en la
transaccion analizada tenga alguna participacion directa o indirecta, o,

(iii) en cuya administracion, control o capital tienen participacion directa o indirecta
la misma persona o grupo de personas que tienen participacion directa o indirecta en la
administracion, control o capital de cualquiera de partes intervinientes en la transaccion
analizada.” (*)

e) Métodos utilizados

Los precios de las transacciones sujetas al ambito de aplicacion de este articulo seran
determinados conforme a cualquiera de los siguientes métodos internacionalmente aceptados,
para cuyo efecto debera considerarse el que resulte mas apropiado para reflejar la realidad
econdomica de la operacion:

"1) El método del precio comparable no controlado

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios entre partes
vinculadas considerando el precio o el monto de las contraprestaciones que se hubieran
pactado con o entre partes independientes en operaciones comparables.

En las operaciones de exportacion o importacion de bienes con cotizacion conocida en
el mercado internacional, mercado local o mercado de destino, incluyendo los de instrumentos
financieros derivados, o con precios que se fijan tomando como referencia las cotizaciones de
dichos mercados, el valor de mercado se determina sobre la base de dichos valores de
cotizacion.

Para determinar el valor de mercado, se debe considerar como fecha del valor de
cotizacion la del término del embarque de bienes exportados o del desembarque de bienes
importados.
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En el reglamento se seriala la relacion de bienes comprendidos en el segundo parrafo,
el mercado o las caracteristicas de éste del que se obtiene la cotizacion, la cotizacion a
considerar de dicho mercado, y los ajustes que se aceptan para reflejar las caracteristicas del
bien y la modalidad de la operacion.

Lo dispuesto en el segundo parrafo y siguientes de este numeral, sera el método de
valoracion mds apropiado respecto de los bienes que seriale el reglamento."

2) El método del precio de reventa

Consiste en determinar el valor de mercado de adquisicion de bienes y servicios en que
incurre un comprador respecto de su parte vinculada, los que luego son objeto de reventa a
una parte independiente, multiplicando el precio de reventa establecido por el comprador por
el resultado que proviene de disminuir, de la unidad, el margen de utilidad bruta que
habitualmente obtiene el citado comprador en transacciones comparables con partes
independientes o en el margen que habitualmente se obtiene en transacciones comparables
entre terceros independientes.

El margen de utilidad bruta del comprador se calculara dividiendo la utilidad bruta
entre las ventas netas.

3) El método del costo incrementado

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios que un proveedor
transfiere a su parte vinculada, multiplicando el costo incurrido por tal proveedor, por el
resultado que proviene de sumar a la unidad el margen de costo adicionado que habitualmente
obtiene ese proveedor en transacciones comparables con partes independientes o en el margen
que habitualmente se obtiene en transacciones comparables entre terceros independientes.

El margen de costo adicionado se calculara dividiendo la utilidad bruta entre el costo
de ventas.

4) El método de la particion de utilidades

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios a través de la
distribucion de la utilidad global, que proviene de la suma de utilidades parciales obtenidas en
cada una de las transacciones entre partes vinculadas, en la proporcion que hubiera sido
distribuida con o entre partes independientes, teniendo en cuenta, entre otros, las ventas,
gastos, costos, riesgos asumidos, activos implicados y las funciones desemperiadas por las
partes vinculadas.

5) El método residual de particion de utilidades

Consiste en determinar el valor de mercado de bienes y servicios de acuerdo a lo
serialado en el numeral 4) de este inciso, pero distribuyendo la utilidad global de la siguiente
forma:

(i) Se determinara la utilidad minima que corresponda a cada parte vinculada,
mediante la aplicacion de cualquiera de los métodos aprobados en los numerales 1), 2), 3), 4)
v 6) de este inciso, sin tomar en cuenta la utilizacion de intangibles significativos.

(ii) Se determinara la utilidad residual disminuyendo la utilidad minima de la utilidad
global. La utilidad residual serd distribuida entre las partes vinculadas, tomando en cuenta,
entre otros elementos, los intangibles significativos utilizados por cada uno de ellos, en la
proporcion que hubiera sido distribuida con o entre partes independientes

6) El método del margen neto transaccional

Consiste en determinar la utilidad que hubieran obtenido partes independientes en
operaciones comparables, teniendo en cuenta factores de rentabilidad basados en variables,
tales como activos, ventas, gastos, costos, flujos de efectivo, entre otros.

Mediante Decreto Supremo se regulardn los criterios que resulten relevantes para
establecer el método de valoracion mas apropiado.

"7) Otros métodos

Cuando por la naturaleza y caracteristicas de las actividades y transacciones no resulte
apropiada la aplicacion de ninguno de los métodos anteriores, podra acudirse a la aplicacion
de otros métodos, de acuerdo a lo que establezca el reglamento.” (*)

"f) Acuerdos anticipados de precios
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La SUNAT podra celebrar acuerdos anticipados de precios con contribuyentes
domiciliados en el pais, en los que se determine la valoracion de las diferentes transacciones
que se encuentren dentro del ambito de aplicacion a que se refiere el inciso a) del presente
articulo, en base a los métodos y criterios establecidos por este articulo y el reglamento.

La SUNAT también podra celebrar los acuerdos anticipados de precios a que se refiere
el parrafo anterior con otras administraciones tributarias de paises con los que la Republica
del Peru hubiese celebrado un convenio internacional para evitar la doble imposicion.

Mediante decreto supremo se dictaran las disposiciones relativas a la forma y
procedimientos que se deberad seguir para la celebracion de este tipo de acuerdos.”

"g) Declaraciones juradas y otras obligaciones formales

Los contribuyentes sujetos al ambito de aplicacion de este articulo cuyos ingresos
devengados en el ejercicio gravable superen las dos mil trescientas (2 300) Unidades
Impositivas Tributarias (UIT) deben presentar anualmente la declaracion jurada informativa
Reporte Local, respecto de las transacciones que generen rentas gravadas y/o costos o gastos
deducibles para la determinacion del impuesto.

Sin perjuicio de lo sefialado, mediante resolucion de superintendencia, la SUNAT podra
exigir el cumplimiento de la citada obligacion respecto de las transacciones que generen rentas
exoneradas o inafectas, y costos o gastos no deducibles para la determinacion del impuesto.

Los contribuyentes que formen parte de un grupo cuyos ingresos devengados en el
ejercicio gravable superen las veinte mil (20 000) Unidades Impositivas Tributarias (UIT)
deben presentar anualmente, de acuerdo a lo que sefiale el reglamento, la declaracion jurada
informativa Reporte Maestro que contenga, entre otros, la estructura organizacional, la
descripcion del negocio o negocios y las politicas de precios de transferencia en materia de
intangibles y financiamiento del grupo y su posicion financiera y fiscal.

Asimismo los contribuyentes que formen parte de un grupo multinacional deben
presentar anualmente, de acuerdo a lo que senale el reglamento, la declaracion jurada
informativa Reporte Pais por Pais que contenga, entre otros, la informacion relacionada con
la distribucion global de los ingresos, impuestos pagados y actividades de negocio de cada una
de las entidades pertenecientes al grupo multinacional que desarrollen su actividad en un
determinado pais o territorio.

La SUNAT no podra basarse unicamente en la declaracion jurada informativa Reporte
Pais por Pais para realizar ajustes de precios de transferencia.

La informacion contenida en las referidas declaraciones juradas informativas podra
ser utilizada por la SUNAT para el ejercicio de sus funciones y para el intercambio de
informacion tributaria con la autoridad competente de otro Estado prevista en los tratados
internacionales o en las decisiones de la Comision de la Comunidad Andina, observando las
reglas de confidencialidad y de seguridad informdtica sefialadas en los mismos.

La informacion minima que debe contener cada una de las declaraciones juradas
informativas a que se refiere este articulo se sefialara en el reglamento.

La SUNAT podra establecer la forma, plazo y condiciones en que se presentan las
referidas declaraciones juradas informativas, y podra exceptuar de la obligacion de presentar
dichas declaraciones. La SUNAT no podrd exceptuar de la obligacion de presentar la
declaracion jurada informativa Reporte Local en los casos en los que el valor de mercado,
tratandose de la enajenacion de bienes, sea inferior al costo computable.

La documentacion e informacion que respalde dichas declaraciones juradas
informativas, segun corresponda, debe ser conservada por los contribuyentes, debidamente
traducida al idioma castellano, si fuera el caso, cinco (5) aios o durante el plazo de
prescripcion, el que fuera mayor, de conformidad con el numeral 7 del articulo 87 del Cédigo
Tributario.”

"j) Servicios

Sin perjuicio de los requisitos, limitaciones y prohibiciones dispuestos por esta Ley,
tratandose de servicios sujetos al ambito de aplicacion del inciso a), el contribuyente debe
cumplir el test de beneficio y proporcionar la documentacion e informacion solicitada, como
condiciones necesarias para la deduccion del costo o gasto.
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Se entiende que se cumple el test de beneficio cuando el servicio prestado proporciona
valor economico o comercial para el destinatario del servicio, mejorando o manteniendo su
posicion comercial, lo que ocurre si partes independientes hubieran satisfecho la necesidad del
servicio, ejecutandolo por si mismas o a través de un tercero.

La documentacion e informacion proporcionada debe evidenciar la prestacion efectiva
del servicio, la naturaleza del servicio, la necesidad real del servicio, los costos y gastos
incurridos por el prestador del servicio, asi como los criterios razonables de asignacion de
aquellos. En caso de cambiar de criterio de asignacion, el contribuyente debe justificar la razon
y/o necesidad de dicho cambio.

La deduccion del costo o gasto por el servicio recibido, se determina sobre la base de
la sumatoria de los costos y gastos incurridos por el prestador del servicio asi como de su
margen de ganancia.

A tal efecto, tratandose de servicios de bajo valor aiiadido, el referido margen no puede
exceder el cinco por ciento (5%) de los costos y gastos incurridos por el prestador del servicio.

Se considera como servicios de bajo valor anadido aquellos que cumplen con las
siguientes caracteristicas: (i) tienen cardcter auxiliar o de apoyo; (ii) no constituyen
actividades principales del contribuyente o del grupo multinacional, segun corresponda; (iii)
no requieren el uso de intangibles unicos y valiosos, ni conducen a la creacion de intangibles
unicos y valiosos; y (iv) no conllevan asumir o controlar un nivel alto o significativo de riesgo,
ni generan un nivel de riesgo significativo para el proveedor del servicio.

El reglamento podra serialar de manera referencial los servicios que califican como de
bajo valor aniadido y aquellos que no.

En todo caso, tanto el costo y gasto como el margen de ganancia se valoran conforme
al andlisis de comparabilidad del inciso d) y son susceptibles de los ajustes sefialados en el
inciso ¢).”
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ANEXO 6: TEXTO UNICO ORDENADO DE LA LEY DEL SISTEMA PRIVADO DE
ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES, APROBADO POR DECRETO
SUPREMO NRO. 054-97-EF

“Instrumentos de Inversion de las AFP

Articulo 25.- Las inversiones de los Fondos de Pensiones podran efectuarse en los
siguientes tipos, instrumentos de inversion u operaciones.

a) Valores emitidos por el Estado Peruano sin incluir el Banco Central de Reserva
del Peru;
b) Valores emitidos o garantizados por el Banco Central de Reserva del Peru;
¢) Valores emitidos por instituciones pertenecientes al sector publico diferentes del
Banco Central de Reserva del Peru garantizados por el Gobierno Central o el Banco
Central;

d) Valores emitidos por instituciones pertenecientes al sector publico diferentes del
Banco Central de Reserva del Peru;, e) Depositos a plazo y otros titulos
representativos de captaciones por parte de empresas del Sistema Financiero;
f) Bonos emitidos por personas juridicas pertenecientes o no al Sistema Financiero;
g) Instrumentos de inversion emitidos para el financiamiento hipotecario por
empresas bancarias 0 financieras, y Sus subsidiarias;
h) Instrumentos de inversion emitidos para el financiamiento hipotecario por otras
entidades con o sin garantia del Fondo MIVIVIENDA u otras instituciones;
i) Otros Instrumentos de corto plazo distintos a los de captacion por parte de las

empresas del Sistema Financiero,
j) Operaciones de reporte;
k) Acciones y valores representativos de derechos sobre acciones en deposito
inscritos en una Bolsa de Valores;
1) Certificados de suscripcion preferente;
m) Productos derivados de valores que se negocien en Mecanismo Centralizado de
Negociacion,

n) Operaciones de cobertura de los riesgos financieros y gestion eficiente de
portafolio; "

o) Cuotas de participacion de los Fondos Mutuos de Inversion en Valores y de los
Fondos de Inversion,

p) Instrumentos de inversion representativos de activos titulizados;
q) Instrumentos financieros emitidos o garantizados por Estados y Bancos Centrales
de paises extranjeros, asi como acciones y valores representativos de derechos sobre
acciones en deposito inscritos en Bolsas de Valores; instrumentos de deuda, cuotas
de participacion de fondos mutuos y operaciones de cobertura de riesgo emitidas por
instituciones extranjeras,

r) Emisiones primarias de acciones y/o valores mobiliarios representativos de
derechos crediticios dirigidos a financiar el desarrollo de nuevos proyectos,
s) Pagarés emitidos o avalados por empresas del Sistema Financiero,
t) Pagarés emitidos b% avalados por otras entidades;
u) Inversion directa a través de titulos de deuda o acciones, asi como instrumentos
financieros destinados al desarrollo de proyectos de inversion en infraestructura,
concesiones, vivienda, explotacion de recursos naturales y bosques cultivados u otros
sectores que por sus caracteristicas requieran financiamiento de mediano y largo
plazo;"

v) Otros instrumentos u operaciones que autorice la Superintendencia.
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""Las inversiones en estos instrumentos deberan realizarse con criterios generales,
las que deberan guardar consistencia con los lineamientos de que trata el articulo
22." (%)

(*) Parrafo incorporado por el Articulo 1 de la Ley N° 29903, publicada el 19 julio
2012, que entro en vigencia en el plazo de 120 dias a partir del dia siguiente de la
publicacion del reglamento en el diario oficial El Peruano.

En el caso de las adquisiciones o ventas de valores mobiliarios, éstas deberdn
realizarse en valores que por requerimiento de la Ley del Mercado de Valores estén
debidamente registrados en el Registro Publico del Mercado de Valores. No estin
comprendidos dentro de este requerimiento los valores sefialados en los incisos a),
b), e), j), m), n), q), s) y t). Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto por el inciso a) del
articulo 5 de la mencionada ley tampoco se encuentran comprendidos dentro del
mencionado requisito los valores que las AFP adquieran en base a las ofertas
privadas que al efecto se faculten.

Para los demas instrumentos de inversion que no se encuentren inscritos en dicho
Registro, la Superintendencia mediante norma genérica, establecerd los valores cuya
negociacion les estara permitida a las AFP.

En caso las AFP participen invirtiendo los recursos de los Fondos en procesos de
privatizacion o concesiones u otros promovidos por el Estado Peruano, éste no
exigird garantias hasta por el monto de dicha participacion.

La Superintendencia deberd establecer normas complementarias que permitan
precisar  las  caracteristicas de los  instrumentos y  operaciones."

""Limites de inversion por tipo de fondo

Articulo 25-B.- Las inversiones que podran efectuar las AFP con los recursos de los
Fondos que administran se deberan sujetar a la politica de diversificacion de
inversiones de cada uno de ellos, a que se refiere el articulo 25-C.

La politica de diversificacion de inversiones debera sujetarse a los siguientes limites
por categoria de instrumentos, de acuerdo con el tipo de fondo a que se refiere el
articulo 18-A de la presente Ley:

1. Fondo de Pensiones Tipo 0 o0 Fondo de Proteccion de Capital

a) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto Plazo o
Activos en efectivo: hasta un mdximo de cien por ciento (100%) del valor del Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de Deuda:
hasta un maximo de setenta y cinco por ciento (75%) del valor del Fondo.

11. Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de Preservacion del Capital

a) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial o
Titulos Accionarios: hasta un maximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de Deuda:
hasta un maximo de cien por ciento (100%) del valor del Fondo.

¢) Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio: hasta un
maximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.
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d) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto Plazo o
Activos en efectivo: hasta un mdximo de cuarenta por ciento (40%,) del valor del
Fondo.

1I1. Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto

a) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial o
Titulos Accionarios: hasta un maximo de cuarenta y cinco por ciento (45%) del valor
del Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de Deuda:
hasta un maximo de setenta y cinco por ciento (75%) del valor del Fondo.

¢) Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio: hasta un
maximo de diez por ciento (10%) del valor del Fondo.

d) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto Plazo o
Activos en efectivo: hasta un mdximo de treinta por ciento (30%) del valor del Fondo.

e) Instrumentos Alternativos: hasta un mdaximo de quince por ciento (15%) del valor
del Fondo.

1V. Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacion del Capital (Fondo de
Crecimiento)

a) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Participacion Patrimonial o
Titulos Accionarios: hasta un mdximo de ochenta por ciento (80%) del valor del
Fondo.

b) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones o Titulos de Deuda:
hasta un maximo de setenta por ciento (70%,) del valor del Fondo.

¢) Instrumentos derivados para cobertura y gestion eficiente de portafolio: hasta un
maximo de veinte por ciento (20%) del valor del Fondo.

d) Instrumentos Representativos de Derechos sobre Obligaciones de Corto Plazo o
Activos en efectivo: hasta un mdximo de treinta por ciento (30%) del valor del Fondo.

e) Instrumentos Alternativos. hasta un mdximo de veinte por ciento (20%) del valor
del Fondo.

Serd responsabilidad y obligacion de las AFP explicar detalladamente a los afiliados,
las caracteristicas y los riesgos de cada uno de los fondos que ofrezca, bajo estricta
supervision y control de la Superintendencia. Asimismo, los afiliados podran
distribuir su fondo de pensiones en dos tipos de fondos. La Superintendencia, sobre
la base de los estudios que realice, establecerd las regulaciones pertinentes para la
efectiva implementacion de esta medida.

Por cada Tipo de Fondo que administren las AFP, se publicaran los indicadores de
riesgo respectivos, segun las disposiciones que establezca la Superintendencia.

La Superintendencia con opinion previa del Ministerio de Economia y Finanzas, de
acuerdo con los criterios técnicos y las necesidades del sistema de pensiones, podrd
establecer porcentajes mdximos operativos y/o sublimites a los establecidos en el
presente articulo, segun cada tipo de fondo, con excepcion de lo dispuesto en el
articulo 25-D.Asimismo, la Superintendencia podra emitir normas complementarias
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para determinar una comision diferenciada a favor de las AFP segun el tipo de
fondo."

196



ANEXO 7: RESOLUCION N° 052-98-EF-SAFP

Titulo VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del
Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones referido a Inversiones

“Articulo 17D.- Limites mdximos de inversion. Para efectos de los limites mdximos
de inversion, los fondos colocados por la AFP como reportante, son considerados
pertenecientes a las Carteras Administradas. Los instrumentos de inversion u efectivo
recibidos en una operacion de reporte como reportante no forman parte de los
referidos limites.

En caso la AFP actue como reportado, los instrumentos de inversion u efectivo
entregados son considerados pertenecientes a las Carteras Administradas, mientras
que los fondos recibidos no forman parte de los referidos limites madximos de
inversion para dicha clase de activo.”

“Articulo 20.- Fondos Mutuos y fondos de inversion.- La AFP puede invertir los

recursos de las Carteras Administradas en cuotas de participacion de un fondo mutuo
o fondo de inversion, administrados por sociedades administradoras debidamente
autorizadas y supervisadas por el organismo regulador del mercado de valores u
otras sociedades gestoras descritas en el articulo 24, del modo siguiente:"
(...)
b) Fondos de inversion tradicionales: las inversiones de los fondos de inversion se
realizan en instrumentos representativos de derechos sobre obligaciones de corto
plazo o activos en efectivo, instrumentos representativos de derechos sobre
obligaciones o titulos de deuda, instrumentos representativos de derechos sobre
participacion patrimonial o titulos accionarios, préstamos bancarios garantizados,
acreencias comerciales, leasing operativo y/o factoring, instrumentos derivados, en
una combinacion de estos o en los indices que se hayan construido a partir de dichos
instrumentos.
¢) Fondos de inversion alternativos: fondos que invierten en instrumentos de
inversion cuyas estrategias permitan clasificarlos como real estate fund, hedge fund,
commodity fund, private equity fund, venture capital fund y fondos de infraestructura.
Las estrategias deben ser reconocidas como tales en los principales mercados
internacionales. (*)
(*) Extremo modificado por el Articulo Primero de la Resolucion SBS N° 3973-
2016, publicada el 20 julio 2016, cuyo texto es el siguiente:
""¢) Fondos de inversion alternativos: fondos que invierten en instrumentos de
inversion cuyas estrategias permitan clasificarlos como real estate fund, hedge fund,
commodity fund, private equity fund, venture capital fund, fondos forestales, y fondos
de infraestructura. Las estrategias deben ser reconocidas como tales en los
principales mercados internacionales.”
Articulo 21.- Fondos mutuos y fondos de inversion. Oferta publica. La inversion de
los recursos de las Carteras Administradas en cuotas de participacion de fondos
mutuos y fondos de inversion emitidos bajo la modalidad de oferta publica se realiza
si tales instrumentos de inversion, y sus sociedades administradoras, cumplen con las
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, sus normas complementarias, y con
los requerimientos establecidos en la normativa del Sistema Privado de Pensiones.

Articulo 23.- Cuotas de fondos mutuos y de fondos de inversion. Requisitos. Las
inversiones de la AFP con los recursos de los Fondos administrados en cuotas de
participacion de fondos mutuos y de fondos de inversion, de conformidad con lo
dispuesto por el articulo 26 de la Ley y el articulo 91 del Reglamento, deberan cumplir
con las siguientes condiciones:
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Para el caso de fondos de inversion:

a) Que las sociedades administradoras de tales fondos de inversion estén
debidamente inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEYV); o,

b) Que la casa matriz de la sociedad administradora cumpla con las disposiciones
serialadas en los articulos 8 6 9 del Reglamento para la Inversion de los Fondos de
Pensiones en el Exterior; o,

¢) Si se trata de sociedades administradoras de fondos de inversion distintas a las
serialadas en el incisos a) o b):

i. El capital minimo suscrito y pagado por las sociedades administradoras sea
equivalente a 2,5 veces el capital exigido y debidamente actualizado, dispuesto por
la CONASEYV para la organizacion y funcionamiento de este tipo de sociedades;

actividades u operaciones,

iii. Acreditar que el equipo gestor cuente con al menos cinco (3) anios de experiencia
en la administracion de fondos de inversion;

iv. El monto de los activos administrados por la sociedad administradora de fondos
de inversion no sea inferior a cien millones de dolares de los Estados Unidos de
América (US$ 100 000 000). Se considerara como activos administrados al importe
de la inversion ya realizada y el valor comprometido al momento de colocacion de
las respectivas cuotas de participacion, el que estd pendiente de ser desembolsado
por inversionistas institucionales,

v. Los estados financieros de los fondos de inversion deberdn ser auditados
anualmente por sociedades auditoras independientes de reconocido prestigio;

vi. Los fondos de inversion deberan contar con comités de vigilancia o monitoreo o
similares cuyos miembros hayan sido designados por los participes de dichos fondos;

“En todos los casos, la AFP deberd solicitar a la sociedad administradora o gestora,
que se comprometa a informar a la Superintendencia la valorizacion del valor cuota
de los fondos de inversion en los cuales invertird, con la misma periodicidad que se
remita a los participes del fondo.”

La AFP de manera previa a la adquisicion de las cuotas de participacion de fondos
mutuos y fondos de inversion deberan evaluar de manera detallada tanto a la
sociedad administradora como al fondo mutuo o fondo de inversion, de modo que se
tenga un entendimiento adecuado del retorno esperado, los principales factores de
riesgo, asi como otras caracteristicas particulares de cada Fondo, a fin de verificar
que la inversion en dichos instrumentos de inversion sea apropiada y consistente con
la politica de inversiones de cada tipo de Fondo. Asimismo, es responsable de la
verificacion de la idoneidad moral de los accionistas, directores y principales
funcionarios, asi como de la idoneidad técnica de estos”.

Articulo 24.- Cuotas de fondos de inversion locales-Requisitos. La AFP puede
invertir los recursos de las Carteras Administradas en fondos de inversion locales
descritos en los literales b) y c) del articulo 20, que cumplan con las siguientes
condiciones:
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a) Requisitos aplicables a la sociedad administradora o gestora, del fondo de
inversion:

a.l) El equipo gestor debe contar con al menos cinco (5) aiios de experiencia en la
administracion de la estrategia especifica.

a.2) Si estd constituida en el Perii, esta debe estar inscrita en el Registro Publico del
Mercado de Valores de la SMV; o alternativamente cumplir simultaneamente con los
siguientes requisitos.

i. Su capital minimo, suscrito y pagado, debe ser 2,5 veces el capital actualizado
exigido por la SMV para las sociedades administradoras.

ii. Contar con infraestructura y recursos para el cumplimiento de sus actividades u
operaciones.

a.3) Si la sociedad administradora o gestora constituida en el Peru estd controlada y
gestionada por una sociedad constituida en el extranjero, esta debe cumplir con las
disposiciones aplicables a dichas entidades sefialadas en los articulos 8 o 9 del
Reglamento para la Inversion de los Fondos de Pensiones en el Exterior.

a.4) Si la sociedad administradora estd constituida en el extranjero, debe cumplir con
las disposiciones sefialadas en los articulos 8 o 9 del Reglamento para la Inversion
de los Fondos de Pensiones en el Exterior, seguin corresponda.

b) Requisitos aplicables a los fondos de inversion:

b.1) La liquidez de las cuotas de participacion de los fondos debe corresponder a los
usos y costumbres de los respectivos mercados.

b.2) Los potenciales conflictos de interés asi como los mecanismos de resolucion
deben estar claramente contemplados en los documentos oficiales.

b.3) Los fondos de inversion deben contar con estados financieros auditados
anualmente por sociedades auditoras independientes con reconocida experiencia que
realice operaciones en mds de diez (10) paises que posean una calificacion de riesgo
minima de “A” para sus titulos de deuda de largo plazo.

b.4) El reporte de la informacion financiera (no auditada) debe ser presentado a los
inversionistas y a la Superintendencia al menos trimestralmente.

b.5) El fondo debe elaborar documentacion relacionada al estado de las inversiones
(detalle de las inversiones realizadas), el cual debe ser remitido a los inversionistas
v a la Superintendencia de manera periddica.

"b.6) Los participes del fondo de inversion, a excepcion de los hedge funds y
commodities funds, deben disponer la conformacion de un comité de vigilancia que
represente sus intereses, el cual debe: i) ser independiente de la sociedad
administradora y de sus vinculadas, ii) no percibir remuneraciones por el ejercicio
de sus funciones; iii) revisar los términos de las transacciones que suponen o pueden
representar conflictos de interés durante la vigencia del fondo, asi como desaprobar
tal transaccion en linea con la politica de conflictos de interés del fondo, cuya
modificacion requiere la aprobacion de los participes del fondo; iv) verificar el
cumplimiento de las politicas de inversiones, v) aprobar los lineamientos de
valorizacion de inversiones y poder solicitar cuando considere necesario una
valorizacion independiente de alguna de las inversiones, y, vi) realizar el seguimiento
del cumplimiento de la clausula de key person event, en caso esté establecido como
un requerimiento del fondo. El fondo solo debe cubrir los gastos relacionados a la
celebracion de asambleas. "’

b.7) Debe contar con una politica de inversion y de gestion de riesgos que incluya:
i) Politica de uso de endeudamiento y ventas en corto acorde a su estrategia de
inversion.

ii) Las estructuras o modalidades empleadas para canalizar la inversion.

iii) Procedimientos de gestion de riesgos financieros, que incluya metodologias de
medicion de riesgo adecuadas al objetivo y estrategia, y tipo de inversiones que
realiza, conforme a las mejores practicas aplicables en la industria especifica.
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iv) Procedimientos de gestion de riesgos no financieros, aplicables a la industria
especifica.

b.8) Debe contar con politicas de valorizacion del fondo que incluya:

i) Metodologia de valorizacion basada en el enfoque de valor de mercado (fair value),
indicando los estandares contables, guias y las mejores prdcticas internacionales
empleadas. El sustento de la metodologia de la valorizacion debe estar a disposicion
de la Superintendencia.

ii) El compromiso de la sociedad administradora o gestora a informar la
Superintendencia la valorizacion del valor cuota de los fondos de inversion, con la
misma periodicidad que se remita a los participes del fondo. Para dicho efecto, la
AFP debe solicitar este compromiso antes de adquirir el instrumento.

b.9) Respecto a los gastos y comisiones del fondo, estos deben ser transparentes y
acordes a las observadas en la industria especifica.

b.10) Las distribuciones del fondo, consignada a través de documentos legales, deben
cumplir con lo siguiente:

i) La AFP solo pueden recibir de los fondos distribuciones en efectivo o instrumentos
de inversion elegibles, durante su vida como al momento de su liquidacion.

ii) En el proceso de liquidacion del fondo, las inversiones (activos) de éste que no
hayan sido entregados a la AFP, pueden ser aportados al patrimonio de otro fondo,
“Trust” o vehiculo similar, hasta que dichos activos sean vendidos y se pueda recibir
por dicha venta efectivo o instrumentos de inversion elegibles para las AFP. Ello,
siempre y cuando el fondo, “Trust” o vehiculo similar de destino sea administrado
por la misma sociedad administradora o gestora del fondo original. La sociedad
administradora o gestora no puede nombrar a un agente para disponer de tales
inversiones (activos) en representacion de la AFP, y la AFP solo puede recibir las
distribuciones directamente por parte del fondo original o del fondo, “Trust” o
vehiculo similar de destino, seguin corresponda, antes de su liquidacion.

iii) Los derechos y obligaciones de los participes contenidos en los documentos
constitutivos del fondo deben mantenerse vigentes hasta que se distribuya la totalidad
de las inversiones (activos) que le correspondan a todos los participes.

b.11) En el caso de los fondos de inversion que inviertan en préstamos bancarios
garantizados, la sociedad administradora debe garantizar un permanente
alineamiento de intereses con los participes a través de la inversion en efectivo que
represente al menos el 1% del capital comprometido del fondo. En ningun caso, el
compromiso de inversion en el fondo puede ser realizado a través de una reduccion
de comisiones.

¢) Requisitos aplicables a fondos de venture capital, private equity, real estate, fondos
forestales, y fondos de infraestructura."

c.1) Expresar en numeros de arios el plazo mdaximo del fondo, el cual debe estar
acorde a la estrategia especifica del fondo.

c.2) Las extensiones del plazo deben ser realizadas a razon de un ano cada uno, y
estas deben estar sujetas a la aprobacion del Limited Partnership Advisory Commitee
(LPAC) o de los Limited Partners (LPs), salvo la primera extension, la cual puede ser
aprobada solo por el General Partner. ""Las extensiones al plazo de desinversion
deben ser realizadas a razon de un ario cada una, y éstas deben estar sujetas a la
aprobacion del Limited Partnership Advisory Commitee (LPAC) o de los Limited
Partners (LPs), salvo la primera extension, la cual puede ser aprobada solo por el
General Partner."” (*)

¢.3) El periodo de inversion y desinversion del fondo deben estar claramente
definidos. Durante el periodo de desinversion no se deben realizar nuevas inversiones
a excepcion de aquellas que hayan sido aprobadas en el periodo de inversion (follow
on investments).

""c.4) Salvo en el caso de los fondos de fondos, la sociedad administradora no puede
iniciar y administrar un nuevo fondo con objetivos de inversion sustancialmente
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identicos antes de finalizado el periodo de inversion o cuando no se encuentre
invertido al menos el setenta por ciento (70%) del capital comprometido del fondo
que actualmente administran. Para el periodo en el cual exista una superposicion de
fondos con objetivos de inversion sustancialmente idénticos, la sociedad
administradora debe contar con una politica clara y transparente de adjudicacion de
inversiones."!

¢.5) Deben incorporar una clausula de devolucion de ingresos. En dicha clausula se
debe indicar que los ingresos que perciban los funcionarios de la sociedad
administradora o afiliadas por su labor en las empresas en las que invierta cada
fondo, deben ser acreditados integramente a los fondos. Este requerimiento no resulta
aplicable a fondos de fondos.

¢.6) Contar con un mecanismo de devolucion de comisiones en caso se determine que
al final de la vida del fondo la sociedad administradora ha cobrado comisiones en
exceso respecto del mecanismo de comision de éxito propuesto en los documentos
oficiales (clawback clause).

c.7) Contar con una clausula que establezca que las distribuciones por cobro de
comision de éxito debe realizarse sobre la base al valor de realizacion de las
inversiones. El “carried interest” debe calcularse sobre ganancias netas
correspondientes a las inversiones principales.

¢.8) Contar con una clausula que establezca que la sociedad administradora asume
la retribucion del comité de inversiones (investment committee), del asesor de
inversion (investment advisor) y del gestor de inversion (investment manager).

c.9) Contemplar restricciones y/o limitaciones a la inversion en instrumentos
negociados publicamente.

¢.10) La sociedad administradora para una determinada estrategia de inversion debe
garantizar un permanente alineamiento de intereses con los participes a traves de la
inversion en efectivo que represente al menos el 1% del capital comprometido del
fondo. En ningun caso, el compromiso de inversion en el fondo puede ser realizado a
traveés de una reduccion de comisiones.

¢.11) Contar con una politica respecto del personal clave del fondo (key person event
policy), en la que se definan las personas claves para su manejo, y las circunstancias
y medidas a adoptar en caso alguien del personal clave del fondo deje de formar parte
de la administracion. Adicionalmente, se debe contemplar la suspension automdtica
del periodo de inversion en el caso que no se logre elegir su reemplazo.

c.12) Contar con una clausula de gastos en la cual se establezca claramente qué
contraparte asume cada tipo de gastos (sociedad administradora y participes), asi
como limites a los gastos organizacionales, operativos y extraordinarios.

c.13) Contar con una clausula de indemnizacion (indemnity clause) en la cual se
establezcan claramente las circunstancias en las cuales el fondo asume los gastos
relacionados a esta clausula. Asimismo, debe especificarse que los gastos de orden
judicial para proteger los intereses del fondo que estén relacionados a dolo,
negligencia o similares, no deben ser cubiertos por los fondos.

"c.14) Los fondos forestales deben contar con politicas respecto al cuidado y
desarrollo sostenible del sector forestal, prevencion de conflictos sociales, cumplir
con las normas forestales, y buscar obtener certificaciones ambientales acorde con
las mejores practicas internacionales en la industria.” (*)

(*) Inciso incorporado por el Articulo Primero de la Resolucion SBS N° 3973-2016,
publicada el 20 julio 2016.

d) Requisitos adicionales aplicables a commodity funds. Ademas de cumplir con el
literal b) anterior, el fondo debe cumplir con lo siguiente:

d.1) Contar con metodologias de medicion de riesgos que permitan cuantificar la
exposicion total y la exposicion especifica generada en cada componente.
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d.2) En caso que el fondo tenga como estrategia replicar un indice de referencia
(benchmark), contar con politicas de medicion de desempeiio respecto al indice de
referencia (tracking error policies).

d.3) Contar con un reporte diario del valor neto de los activos del fondo.

d.4) Los reportes que provea el fondo, debe identificar la contrapartes de las
operaciones, brokers dealers, clearer brokers en los mercados de commodities, y
otros principales participantes de las operaciones.

d.5) Contar con reportes diarios de las operaciones realizadas por las sociedades
administradoras.

e) Requisitos adicionales aplicables a hedge funds. Ademdas de cumplir con los
requisitos descritos en el literal b) anterior, el fondo debe cumplir con lo siguiente:
e.1) El proceso de valorizacion debe ser efectuado por una entidad independiente al
gestor del fondo o, por un comité de valorizacion (pricing committee) del fondo
conformado mayoritariamente por personal independiente al gestor del fondo
(investment manager), la sociedad administradora (general partner) o cualquiera
involucrado al proceso de inversion.

e.2) Incluir el criterio de “high water mark” en la clausula de cobro de comisiones
de éxito o desemperio, de tal manera que se garantice que no exista compensacion
duplicada por rentabilidades anteriormente alcanzadas.

e.3) Deben contar con politicas respecto a la inversion por cuenta propia del personal
vinculado a la sociedad administradora (personal account dealing clause).

e.4) Deben contar con politicas respecto de mejor ejecucion de transacciones (best
execution policies) y asignacion justa de las transacciones entre diversas cuentas (fair
allocation),

e.5) Deben prever que la entidad que realice la funcion de intermediario principal
(prime broker) debe encontrarse autorizada, regulada y supervisada como tal por la
autoridad reguladora del mercado de valores y/o financiero donde se encuentre
establecido.

e.6) Deben contar con metodologias de medicion de riesgos que permitan cuantificar
la exposicion total y el riesgo tomado a través de instrumentos derivados.

1) Requisitos aplicables a las inversiones de los fondos de inversion:

"f.1) Las contrapartes de los instrumentos derivados que realicen los fondos de
inversion fuera de mecanismos centralizados de negociacion deben estar
supervisados por los respectivos reguladores de los mercados donde se negocian tales
instrumentos. Las citadas operaciones deben ser formalizadas utilizando contratos
que sigan las mejores prdcticas internacionales sobre la materia."

Estos requisitos no resultan aplicables en el caso de los Fondos de Inversion en Renta
de Bienes Inmuebles que negocian en un mecanismo centralizado de negociacion
(REIT), los cuales deben cumplir con lo establecido en el articulo 23.

Para el caso de fondos de inversion:

a) Que las sociedades administradoras de tales fondos de inversion estén
debidamente inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEYV); o,

b) Que la casa matriz de la sociedad administradora cumpla con las disposiciones
serialadas en los articulos 8 6 9 del Reglamento para la Inversion de los Fondos de
Pensiones en el Exterior; o,

¢) Si se trata de sociedades administradoras de fondos de inversion distintas a las
serialadas en el incisos a) o b):

i. El capital minimo suscrito y pagado por las sociedades administradoras sea
equivalente a 2,5 veces el capital exigido y debidamente actualizado, dispuesto por
la CONASEYV para la organizacion y funcionamiento de este tipo de sociedades;
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ii. Acreditar que cuentan con la infraestructura y los recursos necesarios para el
cumplimiento de sus actividades u operaciones,

iii. Acreditar que el equipo gestor cuente con al menos cinco (3) anios de experiencia
en la administracion de fondos de inversion;

iv. El monto de los activos administrados por la sociedad administradora de fondos
de inversion no sea inferior a cien millones de dolares de los Estados Unidos de
América (US$ 100 000 000). Se considerara como activos administrados al importe
de la inversion ya realizada y el valor comprometido al momento de colocacion de
las respectivas cuotas de participacion, el que estd pendiente de ser desembolsado
por inversionistas institucionales,

v. Los estados financieros de los fondos de inversion deberdn ser auditados
anualmente por sociedades auditoras independientes de reconocido prestigio,

vi. Los fondos de inversion deberan contar con comités de vigilancia o monitoreo o
similares cuyos miembros hayan sido designados por los participes de dichos fondos;

“En todos los casos, la AFP deberd solicitar a la sociedad administradora o gestora,
que se comprometa a informar a la Superintendencia la valorizacion del valor cuota
de los fondos de inversion en los cuales invertird, con la misma periodicidad que se
remita a los participes del fondo.”

La AFP de manera previa a la adquisicion de las cuotas de participacion de fondos
mutuos y fondos de inversion deberan evaluar de manera detallada tanto a la
sociedad administradora como al fondo mutuo o fondo de inversion, de modo que se
tenga un entendimiento adecuado del retorno esperado, los principales factores de
riesgo, asi como otras caracteristicas particulares de cada Fondo, a fin de verificar
que la inversion en dichos instrumentos de inversion sea apropiada y consistente con
la politica de inversiones de cada tipo de Fondo. Asimismo, es responsable de la
verificacion de la idoneidad moral de los accionistas, directores y principales
funcionarios, asi como de la idoneidad técnica de estos”.
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ANEXO 8: RESOLUCION SBS N° 1041-2016
REGLAMENTO DE LAS INVERSIONES DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS
CAPITULO1

DISPOSICIONES GENERALES

Principios de gestion de las inversiones

Articulo 3°.- La empresa debe aplicar los siguientes principios en la gestion de sus
inversiones, considerando las caracteristicas de las obligaciones que estas

respaldan:

a) Principio de seguridad: se basa en la proteccion y preservacion del valor

economico del activo a lo largo del tiempo.

b) Principio de liquidez: facilidad del activo para ser convertido en efectivo en el

momento requerido y sin afectar de manera relevante su valor.

¢) Principio de diversificacion: se basa en la busqueda de activos que contribuyan a
la diversificacion de los factores de riesgo del portafolio, disminucion de

concentraciones, y reduccion del impacto potencial ante eventos adversos.

d) Principio de calce: correspondencia entre las caracteristicas del activo y de las
obligaciones que aquel respalda. Estas caracteristicas incluyen al plazo u horizonte,
el grado de liquidez o exigibilidad, la moneda, la volatilidad en su valuacion, la

predictibilidad y la distribucion temporal de flujos, entre otras.

e) Principio de rentabilidad: se basa en la generacion de rendimientos que permita

cubrir, por lo menos, los compromisos ofrecidos a los asegurados.

CAPITULO IV

RESPALDO DE LAS OBLIGACIONES TECNICAS
SUBCAPITULO II

REQUISITOS DE ELEGIBILIDAD POR

TIPO DE ACTIVO

Requisitos minimos de elegibilidad por tipo de activo

Articulo 25°- Se consideran elegibles para el respaldo de obligaciones técnicas
aquellas inversiones que cumplen los criterios de elegibilidad, asi como los requisitos

minimos por tipo de activo u operacion que se sefialan a continuacion.

Para efectos de cumplir el requisito de clasificacion de riesgo de grado de inversion,
que se indica para determinados activos, se debe considerar lo sefialado en el

capitulo VII del presente Reglamento.

a) Efectivo.- Comprende los fondos disponibles en la tesoreria de la empresa,
incluidos aquellos que se encuentren en boveda como en cuentas corrientes, en
moneda nacional o extranjera; asi como las cuentas por cobrar por ventas de
inversiones, siempre que el periodo de liquidacion acordado para éstas no se
encuentre vencido y sea menor o igual a cinco (05) dias utiles. A los activos antes

indicados se les debe descontar lo siguiente:

a.l) Los saldos negativos de las cuentas corrientes.
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a.2) Las cuentas corrientes sujetas a restriccion.

a.3) Los montos comprometidos que se encuentren pendientes de desembolso por una
inversion que ya ha sido registrada.

a.4) Los fondos fijos contabilizados segun el Plan de Cuentas para las empresas del
sistema asegurador.

a.5) Las garantias recibidas en efectivo

b) Depositos.- Comprende los depositos de ahorro y a plazo en instituciones
financieras, del pais o del exterior, autorizadas a captar depositos de terceros, en
moneda nacional o extranjera. No se consideran los depositos en garantia, ni los
sujetos a restricciones. Las instituciones financieras donde se mantengan los
depositos deben poseer una clasificacion de riesgo de grado de inversion para su
deuda de corto y/o largo plazo. Para el caso de instituciones financieras locales, que
no cuenten con emisiones de deuda de corto ni de largo plazos, estas instituciones
deben poseer una clasificacion de riesgo de fortaleza financiera de “B” o de menor
riesgo.

¢) Instrumentos representativos de deuda.- Comprende instrumentos representativos
de deuda de corto y largo plazo, siempre que cumplan con lo siguiente:

c.1) Los emisores sean: gobiernos centrales, bancos centrales, instituciones
financieras del pais o del exterior, personas juridicas nacionales o extranjeras con
emisiones locales o en el exterior y organismos internacionales.

¢.2) Para el caso de instrumentos emitidos bajo la modalidad de oferta publica: estén
inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV, en el caso de los
instrumentos emitidos localmente. En el caso de emisiones en el exterior, deben estar
inscritos en el registro publico de valores del pais donde se efectie la oferta. Este
requisito no aplica para los instrumentos emitidos por el Gobierno Central o el Banco
Central de Reserva del Per.

¢.3) Para el caso de los instrumentos emitidos bajo la modalidad de oferta privada:
los instrumentos y los gestores deben cumplir con las disposiciones regulatorias del
pais en donde sean emitidos.

¢.4) Los requerimientos de clasificacion de riesgo conforme el capitulo VII.

¢.5) Para el caso de los certificados de depdsito negociables, certificados bancarios
y otros instrumentos negociables similares, solo deben cumplir lo sefialado en el
literal b) anterior.

c.6) Para el caso de los instrumentos titulizados o instrumentos emitidos por
fideicomisos o por sociedades de proposito especial: deben cumplir, segun
corresponda, con los precitados incisos del c.2) al c.4). Asimismo, los activos
subyacentes del patrimonio en fideicomiso o de sociedades de proposito especial
deben cumplir con los criterios y requisitos de elegibilidad, o estar conformados por
proyectos de infraestructura con aval, garantia o participacion del Estado Peruano,
o de Estados u Organismos Multilaterales que posean para sus titulos de deuda de
largo plazo clasificacion de riesgo internacional de grado de inversion. A su vez, los
patrimonios en fideicomiso o las sociedades de proposito especial deben contar con
estados financieros auditados por sociedades auditoras independientes con
reconocida experiencia. En el caso de emisiones del exterior, las sociedades
auditoras independientes deben contar con experiencia internacional, y realizar
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operaciones en mas de diez (10) paises que posean clasificaciones de riesgo de al
menos “A” para sus respectivos titulos de deuda de largo plazo.

c.7) Para los instrumentos senalados en el inciso c.6) anterior, se requiere
adicionalmente que los fiduciarios o las sociedades de proposito especial cuenten con
politicas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, para el
respaldo de obligaciones técnicas, no se admite la inversion en aquellos instrumentos
que se encuentren respaldados por patrimonios en fideicomiso o por sociedades de
proposito especial a partir de los cuales se emitan tanto titulos de contenido crediticio
como titulos de participacion, a menos que ambos tipos de valores sean emitidos
simultaneamente, o que esta posibilidad sea expresa y detalladamente contemplada
en el programa de emisiones respectivo. Asimismo, no se admite la inversion en
aquellos instrumentos que se encuentren respaldados por fideicomisos o sociedades
de proposito especial que no cumplan con las disposiciones que rijan el mercado de
valores, y el sistema financiero y de seguros, segun corresponda.

d) Acciones, valores representativos de derechos sobre acciones en deposito
(American Depositary Receipts, Global Depositary Receipts y similares), y otros
instrumentos similares.- Siempre que cumplan con los siguientes requisitos:

d.1) Estar inscritos en el registro publico de valores del pais donde se efectue la
oferta.

d.2) Ser negociados en mecanismos centralizados de negociacion.

d.3) Que el emisor cuente con informacion financiera anual auditada de al menos un
ejercicio.

d.4) En el caso de acciones preferentes, poseer clasificacion de riesgo de grado de
inversion, conforme a los requerimientos de clasificacion de riesgo dispuestos en el
capitulo VIIL

d.5) Para las acciones locales, estas deben pertenecer al Indice General (SP/BVL
Peru General) o al Indice de Buen Gobierno Corporativo (SP/BVL IBGC) o a la Tabla
de Valores Referenciales de la Bolsa de Valores de Lima.

d.6) En el caso de acciones locales que se listen por primera vez en un mecanismo
centralizado de negociacion, el valor de la colocacion de las acciones no debe ser
inferior a los diez millones de dolares de los Estados Unidos de América (US$ 10 000
000) o su equivalente en nuevos soles.

d.7) Para instrumentos emitidos localmente, conforme al Reglamento del Mercado de
Inversionistas Institucionales de la Superintendencia del Mercado de Valores, el
prospecto de emision debe establecer la obligacion de admitir la negociacion de los
valores entre el publico en general luego de un (1) ario de efectuada la colocacion.

d.8) Los instrumentos locales sefialados en los incisos d.6) y d.7) deben cumplir con
los requisitos establecidos en el inciso d.5) luego de tres (3) aios de colocados.

d.9) Para las acciones del exterior, estas deben contar con al menos una cotizacion
dentro de los ultimos treinta (30) dias calendario, y con un volumen de negociacion
mensual mayor a un millon de dolares de los Estados Unidos de América (US$ 1 000
000). Adicionalmente, deben cotizar en una Bolsa de Valores de algun Estado que
posea para sus titulos de deuda de largo plazo, una clasificacion de riesgo
internacional de grado de inversion, o las acciones deben poseer una capitalizacion
de mercado mayor a doscientos millones de dolares de los Estados Unidos de América

206



(US$ 200 000 000). Los requerimientos serialados en el presente inciso no son
aplicables para ADR y similares de emisores peruanos que sean emitidos en el
exterior. Para estos ultimos instrumentos, se deben considerar los requerimientos
indicados para las acciones locales.

1) Certificados de participacion en fondos de inversion.- Siempre que cumplan con
los siguientes requisitos:

f-1) Respecto a la sociedad administradora:

i) Ser una institucion financiera debidamente autorizada para gestionar fondos de
inversion y colocar sus cuotas de participacion entre los inversionistas, ademds de
ser supervisada por la SMV o las autoridades reguladoras y/o supervisoras de los
mercados de valores y/o financieros de algun Estado que posea para sus titulos de
deuda de largo plazo una clasificacion de riesgo de grado de inversion, otorgada por
al menos una empresa clasificadora de riesgo senialada en el literal a) del articulo
40°.

ii) Para las sociedades locales, la gerencia del equipo gestor debe acreditar que
cuenta con al menos cinco (5) anos de experiencia en la administracion de la
estrategia especifica del fondo de inversion.

iii) Para las sociedades del exterior, acreditar que cuenta con al menos cinco (5) anios
de experiencia (como entidad) en la administracion de la estrategia especifica del
fondo de inversion; y que el valor total de los activos que administra (a nivel de todos
sus fondos) no sea inferior a quinientos millones de dolares de los Estados Unidos de
América (US$ 500 000 000) o su equivalente. Se considera como activos
administrados a la suma de los importes de inversion ya realizados, y de los capitales
comprometidos que estan pendientes de ser desembolsados.

iv) Que muestre una relacion directa en términos patrimoniales y de gestion con la
matriz o el grupo al que pertenece.

v) En caso la sociedad administradora determine que requiere de asesoria para el
tipo de inversion especifico, las funciones y las responsabilidades de la entidad de
asesoria designada deben estar claramente definidas, y materializadas a través de un
contrato, de acuerdo a los estandares de mercado.

1-2) Respecto del fondo de inversion:

i) Estar inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV o en el
registro de la respectiva autoridad reguladora y/o supervisora de la sociedad
administradora.

ii) Que el fondo cuente con una politica de inversion, que incluya limites internos de
diversificacion por inversiones, emisores y contrapartes; y una politica de gestion de
riesgos, que incluya metodologias de medicion de riesgos adecuadas al objetivo y tipo
de inversiones que realiza. En el caso de fondos inmobiliarios, de infraestructura o
similares, esta politica debe incluir un limite mdaximo de inversion en un mismo activo
del 40% del patrimonio del fondo. En el caso de otro tipo de fondo, debe incluirse un
limite mdximo del 10% del patrimonio del fondo.

iii) Las cuotas de participacion del fondo no deben estar sujetas a restricciones
absolutas sobre su transferencia a un tercero. Las restricciones relativas sobre su
transferencia a un tercero deben estar acorde con la practica y usos de mercado.
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iv) Que el fondo cuente con una politica y metodologia de valorizacion definidas,
basada en el enfoque de valor razonable (fair value), indicando los estindares
contables, guias y las mejores prdcticas internacionales empleadas. El sustento de
esta metodologia debe estar a disposicion de la Superintendencia. Asimismo, la
valorizacion debe realizarse con una frecuencia acorde con la practica y usos de
mercado.

v) Que la metodologia de valorizacion del fondo cuente con una opinion favorable de
una entidad experta e independiente al gestor del fondo y a su comité de valorizacion
(pricing committee), y la aprobacion del comité de vigilancia del fondo.

vi) Que el fondo cuente con politicas que eviten potenciales conflictos de interés.

vii) Que el fondo cuente con estados financieros, auditados anualmente por una
sociedad auditora independiente con reconocida experiencia. En el caso de fondos
del exterior, la sociedad auditora debe realizar operaciones en mds de diez (10)
paises que posean una clasificacion de riesgo minima de “A” para sus instrumentos
representativos de deuda de largo plazo.

viii) Que el reporte de la informacion financiera (no auditada) del fondo, asi como el
detalle de sus inversiones, sea presentado a los participes al menos con periodicidad
trimestral.

ix) Que se constituya un comité de vigilancia que represente los intereses de los
participes, el cual debe ser independiente de la sociedad administradora y de sus
vinculadas, encargado de pronunciarse respecto de las operaciones del fondo, del
cumplimiento de las politicas de inversion y la politica de valorizacion, de la
aprobacion de transacciones que suponen conflictos de interés, entre otros aspectos.

x) En el caso de los fondos de inversion locales que invierten mayoritariamente en
titulos de deuda, sus certificados o cuotas deben poseer una clasificacion de riesgo
crediticio de grado de inversion.

xi) En el caso de los fondos de inversion no considerados en el inciso anterior, la
totalidad de los activos subyacentes debe cumplir con los requisitos minimos de
elegibilidad establecidos en el articulo 25° de este Reglamento.

xii) El fondo no puede realizar inversiones en derivados con fines especulativos, ni
en real estate o real estate investment trusts (REITS), commodities, hedge funds,
private equity, ni en otros fondos que tengan como subyacentes estos activos y/o que
no se encuentren regulados.

(..)

n) Certificados de participacion emitidos por patrimonios en fideicomiso o por
sociedades de proposito especial: deben cumplir con los requisitos sefialados en los
precitados incisos c.2), ¢.3), c.6) y ¢.7), que resulten aplicables.
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ANEXO 9: REGLAMENTO DE PROPIEDAD INDIRECTA, VINCULACION Y
GRUPOS ECONOMICOS

Articulo 5.- PARTES VINCULADAS

Se presume vinculacion, salvo prueba en contrario:

5.1 Por parentesco, entre personas naturales

5.2 Por propiedad y/o gestion, entre:

5.2.1 Una entidad y las personas o entes juridicos que tengan participacion
representativa en esta

5.2.2 Una entidad y las personas o entes juridicos que tenga propiedad indirecta en
esta, igual o mayor al cuatro (4%) por ciento

5.2.3 Las personas naturales que ejercen el control de un mismo grupo econéomico
5.2.4 Las entidades de un mismo grupo economico

5.2.5 Una entidad y la persona, ente juridico o grupo de personas que controlan a
esta o que ejercen el control del grupo economico al que pertenece esta

5.2.6 Una entidad y las entidades controladas por alguna (s) de las personas
naturales que ejercen el control de la entidad o del grupo economico al que pertenece
la entidad

5.2.7 Una entidad y los parientes de las personas naturales que ejercen el control
sobre esta o que ejercen el control del grupo economico al que pertenece esta

209



ANEXO 10: REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO A LA RENTA -
VINCULACION

Articulo 24.- PARTES VINCULADAS

Para efecto de lo dispuesto en la Ley, se entenderd que dos o mds personas, empresas
o entidades son partes vinculadas cuando se dé cualquiera de las siguientes
situaciones:

1. Una persona natural o juridica posea mas del treinta por ciento (30%) del capital
de otra persona juridica, directamente o por intermedio de un tercero.

2. Mas del treinta por ciento (30%) del capital de dos (2) o mas personas juridicas
pertenezca a una misma persona natural o juridica, directamente o por intermedio de
un tercero.

3. En cualesquiera de los casos anteriores, cuando la indicada proporcion del capital
pertenezca a conyuges entre si o a personas naturales vinculadas hasta el segundo
grado de consanguinidad o afinidad.

4. El capital de dos (2) o mds personas juridicas pertenezca, en mds del treinta por
ciento (30%), a socios comunes a éstas.

5. Las personas juridicas o entidades cuenten con uno o mds directores, gerentes,
administradores u otros directivos comunes, que tengan poder de decision en los
acuerdos financieros, operativos y/o comerciales que se adopten.

6. Dos o mas personas naturales o juridicas consoliden Estados Financieros.

7. Exista un contrato de colaboracion empresarial con contabilidad independiente,
en cuyo caso el contrato se considerard vinculado con aquellas partes contratantes
que participen, directamente o por intermedio de un tercero, en mds del treinta por
ciento (30%) en el patrimonio del contrato o cuando alguna de las partes contratantes
tengan poder de decision en los acuerdos financieros, comerciales u operativos que
se adopten para el desarrollo del contrato, caso en el cual la parte contratante que
ejerza el poder de decision se encontrara vinculado con el contrato.

8. En el caso de un contrato de colaboracion empresarial sin contabilidad
independiente, la vinculacion entre cada una de las partes integrantes del contrato y
la contraparte debera verificarse individualmente, aplicando alguno de los criterios
de vinculacion establecidos en este articulo. Se entiende por contraparte a la persona
natural o juridica con la que las partes integrantes celebren alguna operacion con el
fin de alcanzar el objeto del contrato.

9. Exista un contrato de asociacion en participacion, en el que alguno de los
asociados, directa o indirectamente, participe en mas del treinta por ciento (30%) en
los resultados o en las utilidades de uno o varios negocios del asociante, en cuyo caso
se considerara que existe vinculacion entre el asociante y cada uno de sus
asociados. También se considerara que existe vinculacion cuando alguno de los
asociados tenga poder de decision en los aspectos financieros, comerciales u
operativos en uno o varios negocios del asociante.

10. Una empresa no domiciliada tenga uno o mds establecimientos permanentes en
el pais, en cuyo caso existird vinculacion entre la empresa no domiciliada y cada uno
de sus establecimientos permanentes y entre todos ellos entre si.

11. Una empresa domiciliada en territorio peruano tenga uno o mds establecimientos
permanentes en el extranjero, en cuyo caso existird vinculacion entre la empresa
domiciliada y cada uno de sus establecimientos permanentes.

12. Una persona natural o juridica ejerza influencia dominante en las decisiones de
los organos de administracion de una o mas personas juridicas o entidades. En tal
situacion, se considerard que las personas juridicas o entidades influidas estin
vinculadas entre si y con la persona natural o juridica que ejerce dicha influencia.
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ANEXO 11: FIRBI EN PERU Y EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

Figura 30: FIRBIS en el Peru - Operativos y Preoperativos

Tipo de

Valor Moneda

Régimen del Inicio de Capital Certificado Redimiento Gestor del

Nombre Objeto Participes = Monto colocacion Nominal de Vigencia

) para
Fondo Operaciones
P las Cuotas

. proyectado Fondo
Inversiones

Pagado de
Participacion

Adquisicion o
construccion de
Régimen FIRBI SURA. | Bienes Raices que Inversionistas Anotacion en
e Asset se destinen a 8/06/16 . $100 000 000,00 $1 000,00 [$19 475 505,00 Délares 8% Anual 10 afios
General , Retail cuenta
Management |arrendamiento u
otra forma onerosa
SURA de cesién ten uso SURA
Adquisicion o
construccion de
Régimen FIRBISURA. | Bienes Raices que Inversionistas Anotacion en
. s . Asset se destinen a Preoperativo . $100 000 000,00 $1 000,00 Dolares 8% Anual 10 afos
Simplificado X Retail cuenta
Management Il | arrendamiento u
otra forma onerosa
de cesién en uso
Invertir sus
recursos en
Inversiones
Inmobiliarias
Fondo de (Bienes Raices) en
., los sectores
Innversion en |. .
industria,
Renta de . .
N comercio, oficinas,
LARRAIN [Régimen Bienes educacion. Inversionistas Anotacion en ER
s Inmuebles - L Preoperativo . S/200°000,000.00 $1 000,00 Dolares 7% Anual CAPITAL |Indeterminado
VIAL General hoteleria y Retail cuenta
FIRBIF cualquier ofro S.A.C.
RENTA sect(()lr econdmicos
INMOBILIAR
que demande
1IAS .
arrendamientos,
usufructos,
cesiones en uso,
superficies u otra
forma de renta

Fuente: Reglamentos de participacion — SMV
Elaboracion: autores de esta tesis.
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Figura 31: Marco Legal del FIRBI - Linea de Tiempo

Exoneracion del Impuesto a la
Renta hasta el 31 de

Cuarta Disposicion

Complementarla diciembre de 2019 de los

certificados de participacion
negociados en un MCN y que
cuenten con presencia bursatil

Final: Regulacion
del FIRBI

Decreto Supremo Resolucion SMV Resolucion SMV Decreto Supremo

Decreto Legislativo Decreto
382-2015-EF 038-2016-SMV-01 Ley 30532 264-2017-EF

862 Legislativo 1188

Ley que

LCy de DL que
Fondos . mo;lgt Reglamento tS;_guxId“_{ promueve el . Reglamento Vigente
de Vigente incentivos . de 1‘1 I—C)’ . m&;llﬂf{}” Vigente desarrollo Vigente de la' Ley desde el
., desde el fiscales al Vigente 30341 Vigente g del Mercado desde el B2 09/12/2017
Inversién, 01/01/2015 FIRBI desde el desde el desde el e Caiites 28/04/2017
01/01/2016 01/07/2016 01/01/2017

[ | | I | | I | |
| I I I [ |

21/10/1996 Vigente Vigente Vigente Vigente Vigente
T, desde el Ley que desde el desde el desde el desde el
o fomenta la 01/01/2016 o ereers
do Loy do 01/01/2016 ome Primera_ 25/11/2016 01/01/2017 Tercera 01/10/2017 .
ol ale llquldez e modificacion 20341 ‘“?edl‘;:‘m;‘;“ clon
Inversién integracion CEIHIREY s d del FIRBI
del MV
Resolucion SMV Resolucién SMV islati Resolucion SMV Resolucion SMV
020-2014-SMV-01 Ley 30341 019-2016-SMV-01 Decreto Legislativo 016-2017-SMV-01 038-2017-SMV-01

1262

Fuente: Normas Legales
Elaboracion: autores de esta tesis
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Tabla 14.: Normas Comparadas

CARACTERISTICAS ESPANA MEXICO CHILE ESTADOS UNIDOS
B . . PN 1. Fideicomiso; y
N il I Sociedades anbnimas; y, 2. Sociedad Mercantil (S.A. - S.R.L. - |Fondo de Inversion Fideicomiso

(figuras juridicas)

2. Fondo de Inversion

S.AP.I)

1. Inversion en bienes inmuebles
urbanos para su arrendamiento; y,

1. Arrendamiento de bienes inmuebles;
2. Construccion de bienes inmuebles;

Inversion en bienes inmuebles para su

se dedican exclusivamente a comprar,
desarrollar y administrar propiedades
para oficinas, inmuebles industriales,

Objetivo " L. arrendamiento, construccion . .
g 2. Inversion participar en otras I1IC o ¥ . L e y vivienda, retail, hoteles, salud e
3. Financiamiento para la adquisicion o |desarrollo. . .
SOCIMI ., . . hipoteca para ponerlos en arriendo o
construccion de bienes inmuebles
venderlos.
1. 70% debe invertirse en bienes . . .
. N Lo 1. Invertir el 70% en bienes inmuebles, .
. . inmuebles, derechos o créditos ., 1. El 75% del total de los activos deben
1. E1 70% - 80% debe invertirse en . sea para la construccion o . . |
. . . . derivados de estos; y, . provenir de bienes raices.
Patrimonio bienes inmuebles; y, . N arrendamiento; y, . L,
. 2. 30% en instrumentos del Gobierno . . 2. E125% restante se invertird en
2. E120% - 30% en valores cotizados . . 2. Invertir el 30% en valores cotizados .
Mexicano o en Sociedades de valores cotizados en bolsa.
L, en bolsa.
Inversion.
1. Contar con una adecuada
diversificacion del riesgo de las 1. E1 70% del total de los activos debe 1. El 75% del total de los activos deben
inversiones. estar invertido en el objeto del fondo  |provenir de bienes raices.
2. Distribuir dividendos, de inversion. 2. E1 75% de los ingresos brutos
exclusivamente en efectivo, por lo 2. Un maximo del 50% del activo total |deberan provenir de intereses
1. Deben constituirse con un capital de [menos una vez al aflo entre sus del fondo puede estar invertido en hipotecarios y/o arrendamientos. El
5y 9 millones de euros, de acuerdo al |inversionistas, hasta el 95% de las valores emitidos por un mismo emisor, |95% de los ingresos debera provenir
tipo de vehiculo de inversion. utilidades del resultado del periodo grupo empresarial o sus vinculadas.  |de dividendos, intereses y
Requisitos 2. En cuanto al numero de participes, | fiscal anterior. 3. Invertir en cuotas de un fondo de arrendamientos.
uisi ] L L . U .
€ para las SOCIMI sera de minimo 01  |3. Contar con un administrador inversion privado hasta el monto que  [3. Deben contar con 100 beneficiarios
participe y en el caso de los Fondos y  |profesional a cargo de los bienes no le signifique controlar el emisor. y los 5 mas importantes no deben tener
Sociedades de Inversién Inmobiliaria, |inmuebles que conforman el 4. Solo puede endeudarse por un més del 50% del total.
el minimo es de 100 participes patrimonio. maximo del 50% del patrimonio del ~ [4. Emitir certificados negociables y
4. Actuar en el marco de un adecuado |fondo. transferibles publicamente.
Gobierno Corporativo. 5. Debera contar con un minimo de 50 |5. Distribucion del 90% de utilidad
5. Minimo de inversionistas 10 aportantes. fiscal neta.
personas (fisicas o morales), no
vinculadas entre si.
1. Fiduciario, es la empresa
responsable por la administracion de
1. Fideicomitente: conformado por los los recursos del patrimonio
inversionistas. fideidcometido.
2. Fiduciario: Entidad Financiera 2. Beneficiario, es aquella persona
constituida en México y autorizada . .. natural o juridica que mediante su
L. . L y 1. Sociedad Administradora de Fondos J q . . A
1. Participes - inversionistas para tales fines. ) aporte al fondo, mantienen inversiones
o . P L de Inversion.
Intervinientes 2. Sociedad Gestora 3. Fideicomisario: beneficiarios del 2 Partici en este.
. o R L . . Participes
3. Entidad depositaria destino del bien inmueble (propios P . 3. Patrimonio Fiduciario, es un
N Lo , 3. Fondo de Inversion . . . .
inversionistas o tercros, segun patrimonio autonomo integrado por
corresponda). aportes realizados por participes
4. BMV: Bolsa Mexicana de Valores destinados exclusivamente para su
donde se neogiaran los CBFL. inversion en bienes inmuebles o en
valores
1. Bienes inmuebles, 1. Bienes inmuebles; y, . .
. . . L, 1. Bienes inmuebles; y,
Aportes 2. Efectivo, y, 2. Efectivo, a través de la adquisicion 2. Efectivo
. . g . - B VO.
3. Valores cotizados de CBFI que emita el Fideicomiso.
La enajenacion de los bienes inmuebles |La enajenacion de los bienes se
se efectuaran luego de haberse efectuard una vez cumplidos los cuatro |La enajenacion de inmuebles se pueden
cumplido 03 afios posteriores al aporte |(4) afios posteriores al aporte o a la realizar en cualquier momento, para lo . ., .
. L L. . . . La enajenacion se puede realizar en
E o al arr . En el caso del culminacion de la construccion del bien|cual se debera contar con 2 tasaciones

SOCIMI, se contara inmerso el afio en
que se pudo incurrir para la oferta del
arrendamiento

inmueble.
Los CBFI podran enejenarse en
cualquier momento.

y realizar la transferencia mediante
negociacion en bolsa.

cualquier momento.

Aspectos Tributarios

Se aplica el impuesto por losiguiente:
Impuesto por sociedades

Impuestos por dividendos o utilidades
en beneficios

El aporte de bienes inmucbles esta
sujeto a ISAI (le corresponde a la
FIBRA vy la tasa impositiva dependera
del Estado Mexicano) e IVA (genera
crédito fiscal, la tasa impositiva es de
16%)

La enajenacion de bienes inmuebles
esta sujeto al pago de IETU (La tasa
equivale al 17.5%) e ISR (La tasa
equivale al 28%). Estan exonerados del
ISR las personas fisicas (domiciliadas
y no domiciliadas, salvo que realicen
actividad empresarial) y las
administradores de fondos de
pensiones mexicanos y extranjeros.

Los dividendos atribuidos a los
participes se le aplican el impuesto
global complementario con una tasa de
35%. La sociedad administradora de
fondos de inversion sera la encargada
de retener el impuesto, asi como para
los demas tipos de renta que se
realizara una retencion de impuesto
tnico del 10%.

Los ingresos corrientes que se
distribuyen a los participes no se
gravan al REIT, pero si el ingreso se
distribuye a un beneficiario no
residente, entonces ese ingreso debe
estar sujeto a un 30% de retencion en
la fuente de dividendos ordinarios y
una tasa del 35% para ganancias de
capital, a menos que la tasa sea mas
baja por tratado.

Elaboracion: autores de tesis
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ANEXO 12: LEY 11/2009, DE 26 DE OCTUBRE, POR LA QUE SE REGULAN LAS
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS DE INVERSION EN EL MERCADO
INMOBILIARIO - ESPANA

Articulo 2. Objeto social de las SOCIMI.

1. Las SOCIMI tendran como objeto social principal:

a) La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento. La actividad de promocion incluye la rehabilitacion de edificaciones
en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Ariadido.

b) La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras
entidades no residentes en territorio espainol que tengan el mismo objeto social que
aquéllas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para las SOCIMI
en cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios.
¢) La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en
territorio espanol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al
mismo régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal
o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de inversion a
que se refiere el articulo 3 de esta Ley.

Las entidades a que se refiere esta letra c) no podrdn tener participaciones en el
capital de otras entidades. Las participaciones representativas del capital de estas
entidades deberdn ser nominativas y la totalidad de su capital debe pertenecer a otras
SOCIMI o entidades no residentes a que se refiere la letra b) anterior. Tratandose de
entidades residentes en territorio espanol, estas podran optar por la aplicacion del
régimen fiscal especial en las condiciones establecidas en el articulo 8 de esta Ley.
d) La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva.

2. Las entidades no residentes a que se refiere el apartado anterior deben ser
residentes en paises o territorios con los que exista efectivo intercambio de
informacion tributaria, en los términos establecidos en la disposicion adicional
primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencion del
fraude fiscal. Los bienes inmuebles situados en el extranjero de las entidades no
residentes a que se refiere la letra b) del apartado anterior deberan tener naturaleza
analoga a los situados en territorio espaiiol.

3. Quedan excluidos de la consideracion de bienes inmuebles a los efectos de esta
Ley:

a) Los bienes inmuebles de caracteristicas especiales a efectos catastrales regulados
en el articulo 8 del Texto Refundido de la Ley del Catastro Inmobiliario, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo, y,

b) Los bienes inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos que cumplan
los requisitos para ser considerados como de arrendamiento financiero a efectos del
Impuesto sobre Sociedades.

4. Los bienes inmuebles adquiridos lo deberan ser en propiedad. En particular, se
entendera incluida la propiedad resultante de derechos de superficie, vuelo o
subedificacion, inscritos en el Registro de la Propiedad y durante su vigencia, asi
como los inmuebles poseidos por la sociedad en virtud de contratos que cumplan los
requisitos para ser considerados como de arrendamiento financiero a efectos del
Impuesto sobre Sociedades.

5. La actividad de promocion inmobiliaria y la de arrendamiento serdan objeto de
contabilizacion separada para cada inmueble promovido o adquirido con el desglose
que resulte necesario para conocer la renta correspondiente a cada inmueble o finca
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registral en que éste se divida. Las operaciones procedentes, en su caso, de otras
actividades deberan ser igualmente contabilizadas de forma separada al objeto de
determinar la renta derivada de las mismas.

6. Junto a la actividad economica derivada del objeto social principal, las SOCIMI
podran desarrollar otras actividades accesorias, entendiéndose como tales aquellas
que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 por ciento de las rentas de la
sociedad en cada periodo impositivo.

Articulo 3. Requisitos de inversion.

1. Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del activo
en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos
para la promocion de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad
siempre que la promocion se inicie dentro de los tres anios siguientes a su adquisicion,
asi como en

participaciones en el capital o patrimonio de otras entidades a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

Este porcentaje se calculara sobre el balance consolidado en el caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42
del Codigo de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacion de
formular cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estarda integrado
exclusivamente por las SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1
del articulo 2 de esta Ley.

El valor del activo se determinara segun la media de los balances individuales o, en
su caso, consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo optar la sociedad para
calcular dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos
integrantes de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances del ejercicio.
A estos efectos no se computardan, en su caso, el dinero o derechos de crédito
procedente de la transmision de dichos inmuebles o participaciones que se haya
realizado en el mismo ejercicio o anteriores siempre que, en este ultimo caso, no haya
transcurrido el plazo de reinversion a que se refiere el articulo 6 de esta ley.

A efectos de dicho computo, si los bienes inmuebles estan situados en el extranjero,
incluidos los tenidos por las entidades a que se refiere la letra ¢) del apartado 1 del
articulo 2 de esta Ley, deberdn tener naturaleza andloga a los situados en territorio
espariol y deberd existir efectivo intercambio de informacion tributaria con el pais o
territorio en el que estén situados, en los términos establecidos en la disposicion
adicional primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la
prevencion del fraude fiscal.

2. Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo
correspondientes a cada ejercicio, excluidas las derivadas de la transmision de las
participaciones y de los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto
social principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento a que se refiere el
apartado siguiente, deberad provenir:

a) del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social
principal con personas o entidades respecto de las cuales no se produzca alguna de
las circunstancias establecidas en el articulo 42 del Codigo de Comercio, con
independencia de la residencia, y/o

b) de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participaciones
afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

Este porcentaje se calculara sobre el resultado consolidado en el caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42
del Codigo de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacion de
formular cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estarda integrado
exclusivamente por las SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1
del articulo 2 de esta Ley.
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3. Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberdan permanecer
arrendados durante al menos tres anios. A efectos del computo se sumara el tiempo
que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un mdximo de un
ario.

El plazo se computara:

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la sociedad antes
del momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo
impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley,
siempre que a dicha fecha el bien se encontrara arrendado u ofrecido en
arrendamiento. De lo contrario, se estard a lo dispuesto en la letra siguiente.

b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o adquiridos con posterioridad por la
sociedad, desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento por
primera vez.

En el caso de acciones o participaciones en el capital de entidades a que se
refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, deberan mantenerse en el activo de
la sociedad al menos durante tres anios desde su adquisicion o, en su caso, desde el
inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial
establecido en esta Ley.

Articulo 6. Distribucion de resultados.
1. Las SOCIMI y entidades residentes en territorio espanol en las que participan a
que se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, que hayan optado
por la aplicacion del régimen fiscal especial establecido en esta Ley, estaran
obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez cumplidas
las obligaciones mercantiles que correspondan, el beneficio obtenido en el ejercicio,
debiéndose acordar su distribucion dentro de los seis meses posteriores a la
conclusion de cada ejercicio, en la forma siguiente:
a) El 100 por 100 de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en
beneficios distribuidos por las entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2
de esta Ley.
b) Al menos el 50 por ciento de los beneficios derivados de la transmision de
inmuebles y acciones o participaciones a que se refiere el apartado 1 del articulo 2
de esta Ley, realizadas una vez transcurridos los plazos a que se refiere el apartado
3 del articulo 3 de esta Ley, afectos al cumplimiento de su objeto social principal. El
resto de estos beneficios deberd reinvertirse en otros inmuebles o participaciones
afectos al cumplimiento de dicho objeto, en el plazo de los tres afios posteriores a la
fecha de transmision. En su defecto, dichos beneficios deberdan distribuirse en su
totalidad conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en
que finaliza el plazo de reinversion. Si los elementos objeto de reinversion se
transmiten antes del plazo de mantenimiento establecido en el apartado 3 del articulo
3 de esta Ley, aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente
con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que se han transmitido.
La obligacion de distribucion no alcanza, en su caso, a la parte de estos beneficios
imputables a ejercicios en los que la sociedad no tributaba por el régimen fiscal
especial establecido en esta Ley.
¢) Al menos el 80 por ciento del resto de los beneficios obtenidos.

El dividendo debera ser pagado dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo
de distribucion.

2. Cuando la distribucion del dividendo se realice con cargo a reservas procedentes
de beneficios de un ejercicio en el que haya sido de aplicacion el régimen fiscal
especial, su distribucion se adoptard obligatoriamente con el acuerdo a que se refiere
el apartado anterior.
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3. La reserva legal de las sociedades que hayan optado por la aplicacion del régimen
fiscal especial establecido en esta Ley no podra exceder del 20 por ciento del capital
social. Los estatutos de estas sociedades no podran establecer ninguna otra reserva
de caracter indisponible distinta de la anterior.

Articulo 8. Régimen fiscal especial.

1. Las SOCIMI asi como las entidades residentes en territorio espaniol a que se refiere
la letra c) del apartado 1 del articulo 2, que cumplan los requisitos establecidos en
esta Ley, podran optar por la aplicacion en el Impuesto sobre Sociedades del régimen
fiscal especial regulado en esta Ley, el cual también serd de aplicacion a sus socios.
La opcion deberd adoptarse por la junta general de accionistas y debera comunicarse
a la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria del domicilio
fiscal de la entidad, antes de los tres ultimos meses previos a la conclusion del periodo
impositivo. La comunicacion realizada fuera de este plazo impedira aplicar este
régimen fiscal en dicho periodo impositivo.

2. El régimen fiscal especial se aplicara en el periodo impositivo que finalice con
posterioridad a dicha comunicacion y en los sucesivos que concluyan antes de que se
comunique la renuncia al régimen.

3. La opcion por la aplicacion del régimen establecido en esta Ley es incompatible
con la aplicacion de cualquiera de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, excepto el de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activo, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad
Europea o una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la
Union Europea, el de transparencia fiscal internacional y el de determinados
contratos de arrendamiento financiero.

4. En lo no previsto expresamente por esta Ley se aplicard lo establecido en las
normas tributarias generales, en particular, en el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de
marzo, y la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

Articulo 9. Régimen fiscal especial de la sociedad en el Impuesto sobre Sociedades.
1. Las entidades que opten por la aplicacion del régimen fiscal especial previsto en
esta Ley, se regiran por lo establecido en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas en esta Ley.
Dichas entidades tributardn al tipo de gravamen del cero por ciento en el Impuesto
sobre Sociedades. En este caso, de generarse bases imponibles negativas, no
resultard de aplicacion el articulo 25 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades. Asimismo, no resultara de aplicacion el régimen de deducciones y
bonificaciones establecidas en los capitulos II, IIl y 1V del titulo VI del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

No obstante, el incumplimiento del requisito de permanencia a que se refiere el
apartado 3 del articulo 3 de esta ley implicara, en el caso de inmuebles, la tributacion
de todas las rentas generadas por dichos inmuebles en todos los periodos impositivos
en los que hubiera resultado de aplicacion este régimen fiscal especial, de acuerdo
con el régimen general y el tipo general de gravamen del Impuesto sobre Sociedades.
El incumplimiento del requisito de permanencia en el caso de acciones o
participaciones determinara la tributacion de aquella parte de las rentas generadas
con ocasion de la transmision, de acuerdo con el régimen general y el tipo general
del Impuesto sobre Sociedades.
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Esta misma regularizacion procederia en el caso de que la sociedad, cualquiera que
fuese su causa, pase a tributar por otro régimen distinto en el Impuesto sobre
Sociedades antes de que se cumpla el referido plazo de tres aros.

Las regularizaciones a que se refieren los tres pdrrafos anteriores se realizaran en
los términos establecidos en el articulo 137.3 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

2. La entidad estara sometida a un gravamen especial del 19 por ciento sobre el
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los
socios cuya participacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5
por ciento, cuando dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen
a un tipo de gravamen inferior al 10 por ciento. Dicho gravamen tendra la
consideracion de cuota del Impuesto sobre Sociedades.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no resultard de aplicacion cuando el socio que
percibe el dividendo sea una entidad a la que resulte de aplicacion esta Ley.

El gravamen especial se devengarda el dia del acuerdo de distribucion de beneficios
por la junta general de accionistas, u organo equivalente, y deberd ser objeto de
autoliquidacion e ingreso en el plazo de dos meses desde la fecha de devengo. El
modelo de declaracion de este gravamen especial se aprobara por Orden del Ministro
de Hacienda y Administraciones Publicas, que establecerd la forma y el lugar para
su presentacion.

3. El gravamen especial previsto en el apartado anterior no resultard de aplicacion
cuando los dividendos o participaciones en beneficios sean percibidos por entidades
no residentes a las que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley,
respecto de aquellos socios que posean una participacion igual o superior al 5 por
ciento en el capital social de aquellas y tributen por dichos dividendos o
participaciones en beneficios, al menos, al tipo de gravamen del 10 por ciento.

4. En todo caso, estardn sujetos a retencion los dividendos o participaciones en
beneficios a que se refieren las letras a) y b) del apartado 1 del articulo 10, excepto
que se trate de entidades que reunan los requisitos para la aplicacion de esta Ley.
Asimismo, estardan sujetos a retencion los dividendos o participaciones en beneficios
a que se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 10 de esta Ley, de acuerdo con
lo establecido en el articulo 31 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de
marzo, salvo aquellos a los que resulte de aplicacion lo dispuesto en el apartado
anterior.
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ANEXO 13: LEY 35/2003, DE 4 DE NOVIEMBRE, DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

Articulo 1. Concepto, formay clases. 1. Son Instituciones de Inversion Colectiva (IIC,
en adelante) aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos. Aquellas actividades cuyo objeto sea distinto
del descrito en el parrafo anterior no tendran el cardcter de inversion colectiva.
Asimismo aquellas entidades que no satisfagan los requisitos establecidos en esta ley
no podran constituirse como IIC. 2. Las IIC revestiran la forma de sociedad de
inversion o fondo de inversion. 3. Las IIC podran ser de cardcter financiero o no
financiero, en los términos establecidos en el titulo 11l de esta ley.

TITULO I Forma juridica de las Instituciones de Inversion Colectiva CAPITULO
I Fondos de inversion Articulo 3. Concepto. 1. Los fondos de inversion son IIC
configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes
a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion y
representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de
dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos. 2. Podran crearse fondos de inversion por compartimentos en los que bajo
un unico contrato constitutivo y reglamento de gestion se agrupen dos o mds
compartimentos, debiendo quedar reflejada esta circunstancia expresamente en
dichos documentos. Cada compartimento recibird una denominacion especifica en la
que necesariamente deberd incluirse la denominacion del fondo. Cada
compartimento darad lugar a la emision de sus propias participaciones, que podran
ser de diferentes clases, representativas de la parte del patrimonio del fondo que les
sea atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada
compartimento responderd exclusivamente de los costes, gastos y demds obligaciones
expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones
que no hayan sido atribuidas expresamente a un compartimento en la parte
proporcional que se establezca en el reglamento del fondo. A los compartimentos les
seran individualmente aplicables todas las previsiones de esta ley con las
especificidades que se establezcan reglamentariamente en lo referido, entre otros, al
numero minimo de participes, patrimonio minimo y requisitos de distribucion del
mismo entre los participes.

Articulo 5. Concepto, derechos y niimero minimo de participes.

1. La condicion de participe se adquiere mediante la realizacion de la aportacion al
patrimonio comun.

2. Los fondos de inversion no constituidos por los procedimientos de fundacion
sucesiva y de suscripcion publica de participaciones dispondran de un plazo de un
ano, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente registro administrativo,
para alcanzar el numero minimo de participes que se establece en el apartado 4 del
presente articulo y el patrimonio minimo que se establezca de acuerdo con lo
establecido en el articulo 11 de esta ley.

3. La condicion de participe confiere los derechos reconocidos en esta ley, en su
normativa de desarrollo y en el reglamento de gestion del fondo, y serdn, como
minimo, los siguientes: a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus
participaciones. Este derecho se ejercerd sin deduccion de comision o gasto alguno
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en los supuestos establecidos en el articulo 12.2 de esta ley. b) Solicitar y obtener el
traspaso de sus inversiones entre IIC, en los términos establecidos en el articulo 28
de esta ley. c) Obtener informacion completa, veraz, precisa y permanente sobre el
fondo, el valor de las participaciones asi como la posicion del participe en el fondo.
d) Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el
incumplimiento de sus obligaciones legales y reglamentarias. e) Acudir al
departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi como, en su caso, al
Comisionado para la Defensa del Inversor en los términos establecidos en el articulo
48 de esta ley y en los articulos 22 y siguientes de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas para la Reforma del Sistema Financiero. 4. Numero de participes en un
fondo de inversion no podra ser inferior a 100. Reglamentariamente podra disponerse
un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de activos en los que la IIC
materialice sus inversiones, a la naturaleza de los participes o a la liquidez del fondo.
Asimismo, reglamentariamente podran establecerse requisitos adicionales de
distribucion del patrimonio entre los participes.

CAPITULO II Sociedades de inversion Articulo 9. Concepto y niimero minimo de
accionistas. 1. Las sociedades de inversion son aquellas IIC que adoptan la forma de
sociedad andonima y cuyo objeto social es el descrito en el articulo 1 de esta ley.
Podran crearse sociedades de inversion por compartimentos en los que bajo un unico
contrato constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos o mds compartimentos,
debiendo quedar reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos.
La parte del capital de la sociedad correspondiente a cada compartimento
respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones atribuidos
expresamente a un compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan
sido atribuidos expresamente a un compartimento, en la parte proporcional que se
establezca en los estatutos sociales. Cada compartimento recibira una denominacion
especifica en la que necesariamente debera incluirse la denominacion de la sociedad
de inversion. Cada compartimento dara lugar a la emision de acciones o de diferentes
series de acciones, representativas de la parte del capital social que les sea atribuida.
A los compartimentos les seran individualmente aplicables todas las previsiones de
esta ley con las especificidades que se establezcan reglamentariamente en lo referido,
entre otros, al niumero minimo de accionistas, capital social minimo y requisitos de
distribucion del mismo entre los accionistas. 2. Las sociedades de inversion se regirdn
por lo establecido en esta Ley y, en lo no previsto en ella, por lo dispuesto en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio (en adelante, la Ley de Sociedades de Capital) y la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. 3. El capital de las sociedades de inversion habra de estar integramente
suscrito y desembolsado desde su constitucion, y se representara mediante acciones.
Podran emitirse diferentes series de acciones que se podran diferenciar, entre otros
aspectos, por la divisa de denominacion, por la politica de distribucion de resultados
o por las comisiones que les sean aplicables. Las acciones pertenecientes a una
misma serie tendran igual valor nominal y conferiran los mismos derechos. Asimismo,
cada una de estas series recibird una denominacion especifica, que ird precedida de
la denominacion de la sociedad y, en su caso, del compartimento. Dichas acciones
podran estar representadas mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en
cuenta. 4. El numero de accionistas de las sociedades de inversion no podrd ser
inferior a 100. Reglamentariamente podra disponerse un umbral distinto, atendiendo
a los distintos tipos de activos en que la sociedad materialice sus inversiones, a la
naturaleza de los accionistas o a la liquidez de la sociedad. Asimismo,
reglamentariamente podran establecerse requisitos adicionales de distribucion del
capital social entre los accionistas.
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Las sociedades no constituidas por los procedimientos de fundacion sucesiva y de
suscripcion publica de participaciones dispondran de un plazo de un ano, contado a
partir de su inscripcion en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar
la cifra minima prevista en el pdarrafo anterior.

Articulo 37. Sociedades de inversion inmobiliaria. 1. Las sociedades de inversion
inmobiliaria serdn sociedades anonimas y dispondrdan de un capital minimo
totalmente desembolsado desde su constitucion. 2. La gestion de una sociedad de
inversion inmobiliaria podrd encomendarse a una sociedad gestora.

Articulo 38. Fondos de inversion inmobiliaria.

1. Los fondos de inversion inmobiliaria se regirdan, en lo no dispuesto especificamente
para ellos, por lo contemplado para los fondos de inversion de cardcter financiero.
2. En cuanto al régimen de suscripcion y reembolso, se ajustaran a las siguientes
reglas: a) El valor liquidativo debera ser fijado, al menos, mensualmente. b) Debera
permitirse a los participes suscribir o solicitar el reembolso de sus participaciones,
al menos, una vez al ano. ¢) El patrimonio inmobiliario debera tasarse, como regla
general, una vez al aiio. Dicha tasacion debera efectuarse necesariamente por una
sociedad de tasacion de las previstas en la legislacion del mercado hipotecario. d)
Cuando concurran circunstancias excepcionales, en los términos que se determinen
reglamentariamente, la CNMYV podra autorizar la suspension de la suscripcion y el
reembolso de las participaciones.

3. La inscripcion de los bienes inmuebles pertenecientes al fondo en el Registro de la
Propiedad se efectuard a su nombre.

221



ANEXO 14: MEXICO - LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA%

TITULO V
DE LOS RESIDENTES EN EL EXTRANJERO CON INGRESOS PROVENIENTES DE
FUENTE DE RIQUEZA UBICADA EN TERRITORIO NACIONAL

Articulo 153. Estan obligados al pago del impuesto sobre la renta conforme a este Titulo, los residentes
en el extranjero que obtengan ingresos en efectivo, en bienes, en servicios o en crédito, aun cuando
hayan sido determinados presuntivamente por las autoridades fiscales, en los términos de los articulos
58-A del Codigo Fiscal de la Federacion, 11, 179y 180 de esta Ley, provenientes de fuentes de riqueza
situadas en territorio nacional, cuando no tengan un establecimiento permanente en el pais o cuando
teniéndolo, los ingresos no sean atribuibles a éste. Se considera que forman parte de los ingresos
mencionados en este parrafo, los pagos efectuados con motivo de los actos o actividades a que se refiere
este Titulo, que beneficien al residente en el extranjero, inclusive cuando le eviten una erogacion, pagos
a los cuales les resultaran aplicables las mismas disposiciones que a los ingresos que los originaron.

Cuando los residentes en el extranjero obtengan los ingresos a que se refiere el parrafo anterior a través
de un fideicomiso constituido de conformidad con las leyes mexicanas, en el que sean fideicomisarios o
fideicomitentes, la fiduciaria determinara el monto gravable de dichos ingresos de cada residente en el
extranjero en los términos de este Titulo y debera efectuar las retenciones del impuesto que hubiesen
procedido de haber obtenido ellos directamente dichos ingresos. Tratandose de fideicomisos emisores
de titulos colocados entre el gran publico inversionista, seran los depositarios de valores quienes
deberan retener el impuesto por los ingresos que deriven de dichos titulos.

Cuando la persona que haga alguno de los pagos a que se refiere este Titulo cubra por cuenta del
contribuyente el impuesto que a éste corresponda, el importe de dicho impuesto se considerard ingreso
de los comprendidos en este Titulo y se aplicaran las disposiciones que correspondan con el tipo de
ingreso por el cual se pago el impuesto.

Cuando en los términos del presente Titulo esté previsto que el impuesto se pague mediante retencion,
el retenedor estara obligado a enterar una cantidad equivalente a la que debio haber retenido en la fecha
de la exigibilidad o al momento en que efectie el pago, lo que suceda primero. Tratandose de
contraprestaciones efectuadas en moneda extranjera, el impuesto se enterara haciendo la conversion a
moneda nacional en el momento en que sea exigible la contraprestacion o se pague. Para los efectos de
este Titulo, tendra el mismo efecto que el pago, cualquier otro acto juridico por virtud del cual el deudor
extingue la obligacion de que se trate.

El impuesto que corresponda pagar en los términos de este Titulo se considerard como definitivo y se
enterara mediante declaracion que se presentard ante las oficinas autorizadas.

No se estard obligado a efectuar el pago del impuesto en los términos de este Titulo, cuando se trate de
ingresos por concepto de intereses, ganancias de capital, asi como por el otorgamiento del uso o goce
temporal de terrenos o construcciones adheridas al suelo ubicados en territorio nacional, que deriven
de las inversiones efectuadas por fondos de pensiones y jubilaciones, constituidos en los términos de la
legislacion del pais de que se trate, siempre que dichos fondos sean los beneficiarios efectivos de tales
ingresos y que estos ultimos se encuentren exentos del impuesto sobre la renta en ese pais.

Para los efectos de este articulo, se entendera por ganancias de capital, los ingresos provenientes de la
enajenacion de acciones cuyo valor provenga en mdas de un 50% de terrenos y construcciones adheridas
al suelo, ubicados en el pais, asi como los provenientes de la enajenacion de dichos bienes.
Lo dispuesto en el parrafo anterior, se aplicara a los terrenos y construcciones adheridas al suelo,
siempre que dichos bienes hayan sido otorgados en uso o goce temporal por los fondos de pensiones y
Jubilaciones citados, durante un periodo no menor de cuatro afios antes de su enajenacion.

8¢ Ultima reforma publicada DOF 30-11-2016
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Cuando los fondos de pensiones y jubilaciones participen como accionistas en personas morales, cuyos
ingresos totales provengan al menos en un 90% exclusivamente de la enajenacion o del otorgamiento
del uso o goce temporal de terrenos y construcciones adheridas al suelo, ubicados en el pais, y de la
enajenacion de acciones cuyo valor provenga en mdas de un 50% de terrenos y construcciones adheridas
al suelo, ubicados en el pais, dichas personas morales estaran exentas, en la proporcion de la tenencia
accionaria o de la participacion, de dichos fondos en la persona moral, siempre que se cumplan las
condiciones previstas en los pdrrafos anteriores. Lo dispuesto en este parrafo también sera aplicable
cuando dichos fondos participen como asociados en una asociacion en participacion.

Para efectos del calculo del 90% referido en el parrafo anterior, las personas morales que tengan como
accionistas a fondos de pensiones y jubilaciones del extranjero, que cumplan con los requisitos
establecidos en este articulo, podran excluir de los ingresos totales, el ajuste anual por inflacion
acumulable y la ganancia cambiaria que deriven exclusivamente de las deudas contratadas para la
adquisicion o para obtener ingresos por el otorgamiento del uso o goce temporal de terrenos o de
construcciones adheridas al suelo, ubicados en el pais.

No sera aplicable la exencion prevista en el parrafo sexto de este articulo, cuando la contraprestacion
pactada por el otorgamiento del uso o goce de bienes inmuebles esté determinada en funcion de los
ingresos del arrendatario.

No obstante, lo dispuesto en este articulo, los fondos de pensiones o jubilaciones del extranjero y las
personas morales en las que éstos participen como accionistas estaran obligados al pago del impuesto
sobre la renta en términos de la presente Ley, cuando obtengan ingresos por la enajenacion o adquisicion
de terrenos y construcciones adheridas al suelo que tengan registrados como inventario.

CAPITULO IIT
DE LOS FIDEICOMISOS DEDICADOS A LA ADQUISICION O CONSTRUCCION DE
INMUEBLES

Articulo 187. Con el proposito de fomentar la inversion inmobiliaria en el pais, se les dard
el tratamiento fiscal establecido en el articulo 188 de esta Ley a los fideicomisos que se
dediquen a la adquisicion o construccion de bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento
o0 a la adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos
bienes, asi como a otorgar financiamiento para esos fines, cuando se cumplan los requisitos
siguientes:

L Que el fideicomiso se haya constituido o se constituya de conformidad con las leyes
mexicanas y la fiduciaria sea una institucion de crédito o casa de bolsa residente
en México autorizada para actuar como tal en el pais.

Fraccion reformada DOF 18-11-2015

11 Que el fin primordial del fideicomiso sea la adquisicion o construccion de bienes
inmuebles que se destinen al arrendamiento o la adquisicion del derecho a percibir
ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como otorgar
financiamiento para esos fines con garantia hipotecaria de los bienes arrendados.

111 Que al menos el 70% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en los bienes
inmuebles, los derechos o créditos a los que se refiere la fraccion anterior y el
remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal inscritos en el
Registro Nacional de Valores o en acciones de fondos de inversion en instrumentos
de deuda.

Fraccion reformada DOF 18-11-2015

V. Que los bienes inmuebles que se construyan o adquieran se destinen al
arrendamiento y no se enajenen antes de haber transcurrido al menos cuatro anos
contados a partir de la terminacion de su construccion o de su adquisicion,
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respectivamente. Los bienes inmuebles que se enajenen antes de cumplirse dicho
plazo no tendran el tratamiento fiscal preferencial establecido en el articulo 188 de
esta Ley.

Que la fiduciaria emita certificados de participacion por los bienes que integren el
patrimonio del fideicomiso y que dichos certificados se coloquen en el pais entre el
gran publico inversionista o bien, sean adquiridos por un grupo de inversionistas
integrado por al menos diez personas, que no sean partes relacionadas entre si, en
el que ninguna de ellas en lo individual sea propietaria de mds del 20% de la
totalidad de los certificados de participacion emitidos.

Que la fiduciaria distribuya entre los tenedores de los certificados de participacion
cuando menos una vez al ario, a mas tardar el 15 de marzo, al menos el 95% del
resultado fiscal del ejercicio inmediato anterior generado por los bienes integrantes
del patrimonio del fideicomiso.

Que cuando la fiduciaria estipule en los contratos o convenios de arrendamiento
que para determinar el monto de las contraprestaciones se incluyan montos
variables o referidos a porcentajes, excepto en los casos en que la contraprestacion
se determine en funcion de un porcentaje fijo de las ventas del arrendatario, estos
conceptos no podran exceder del 5% del monto total de los ingresos anuales por
concepto de rentas del fideicomiso.

Que se encuentre inscrito en el Registro de Fideicomisos dedicados a la adquisicion
o construccion de inmuebles, de conformidad con las reglas que al efecto expida el
Servicio de Administracion Tributaria.

Articulo 188. Los fideicomisos que cumplan con los requisitos establecidos en el articulo
187 de esta Ley, estaran a lo siguiente:

L

11

I11.

V.

El fiduciario determinarda en los términos del Titulo Il de esta Ley, el resultado fiscal
del ejercicio derivado de los ingresos que generen los bienes, derechos, créditos o
valores que integren el patrimonio del fideicomiso.

El resultado fiscal del ejercicio se dividird entre el mimero de certificados de
participacion que haya emitido el fiduciario por el fideicomiso para determinar el
monto del resultado fiscal correspondiente a cada uno de los referidos certificados
en lo individual.

No se tendra la obligacion de realizar los pagos provisionales del impuesto sobre
la renta a los que se refiere el articulo 14 de esta Ley.

El fiduciario debera retener a los tenedores de los certificados de participacion el
impuesto sobre la renta por el resultado fiscal que les distribuya aplicando la tasa
del articulo 9 de esta Ley, sobre el monto distribuido de dicho resultado, salvo que
los tenedores que los reciban estén exentos del pago del impuesto sobre la renta por
ese ingreso.

Cuando los certificados de participacion estén colocados entre el gran publico
inversionista, serd el intermediario financiero que tenga en deposito los citados
certificados quien deberd hacer la retencion del impuesto a que se refiere el parrafo
anterior y el fiduciario quedara relevado de la obligacion de realizar tal retencion.
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Los tenedores de los certificados de participacion que sean residentes en México o
residentes en el extranjero que tengan establecimiento permanente en el pais
acumularan el resultado fiscal que les distribuya el fiduciario o el intermediario
financiero provenientes de los bienes, derechos, créditos o valores que integren el
patrimonio del fideicomiso emisor de dichos certificados, sin deducir el impuesto
retenido por ellos, y las ganancias que obtengan por la enajenacion de los citados
certificados, salvo que estén exentos del pago del impuesto por dichas ganancias, y
podran acreditar el impuesto que se les retenga por dicho resultado y ganancias,
contra el impuesto sobre la renta que causen en el ejercicio en que se les distribuya
o las obtengan.

Las personas fisicas residentes en México consideraran que el resultado fiscal
distribuido corresponde a los ingresos a que se refiere la fraccion Il del articulo
114 de esta Ley.

La retencion que se haga a los tenedores de certificados de participacion que sean
residentes en el extranjero se considerara como pago definitivo del impuesto.

Los fondos de pensiones y jubilaciones a los que se refiere el articulo 153 de esta
Ley que adquieran los certificados de participacion podran aplicar la exencion
concedida en dicho articulo a los ingresos que reciban provenientes de los bienes,
derechos, créditos y valores que integren el patrimonio del fideicomiso emisor de
los referidos certificados y a la ganancia de capital que obtengan por la
enajenacion de ellos.

Cuando se enajene alguno de los bienes inmuebles fideicomitidos antes de haber
transcurrido el periodo minimo al que se refiere la fraccion 1V del articulo 187 de
esta Ley, la fiduciaria deberd pagar, dentro de los quince dias siguientes al de la
enajenacion, el impuesto por la ganancia que se obtenga en dicha enajenacion, que
resulte de aplicar la tasa del articulo 9 de esta Ley al monto de dicha ganancia
determinado en los términos del Capitulo 1V del Titulo 1V de esta Ley, por cuenta
de los tenedores de los certificados de participacion, sin identificarlos, y este
impuesto sera acreditable para los tenedores a los cuales la fiduciaria les distribuya
dicha ganancia, siempre que ésta sea acumulable para ellos, sin que se les deba
retener el impuesto por la distribucion de esa ganancia.

Cuando el resultado fiscal del ejercicio derivado de los ingresos que generen los
bienes fideicomitidos sea mayor al monto distribuido del mismo a los tenedores de
los certificados de participacion hasta el 15 de marzo del ario inmediato posterior,
la fiduciaria deberd pagar el impuesto por la diferencia, aplicando la tasa del
articulo 9 de esta Ley, a esa diferencia, por cuenta de los tenedores de los referidos
certificados, sin identificarlos, dentro de los quince dias siguientes a esa fecha, y el
impuesto pagado sera acreditable para los tenedores de dichos certificados que
reciban posteriormente los ingresos provenientes de la citada diferencia, siempre
que sea acumulable para ellos, sin que se les deba retener el impuesto por la
distribucion de dicha diferencia.

Los tenedores de los certificados de participacion causardn el impuesto sobre la
renta por la ganancia que obtengan en la enajenacion de dichos certificados, que
resulte de restar al ingreso que perciban en la enajenacion, el costo promedio por
certificado de cada uno de los certificados que se enajenen.
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El costo promedio por certificado de participacion se determinara incluyendo en su
calculo a todos los certificados del mismo fideicomiso emisor que tenga el
enajenante a la fecha de la enajenacion, aun cuando no enajene a todos ellos.

El cdlculo del costo promedio por certificado de participacion se harad dividiendo
el costo comprobado de adquisicion de la totalidad de los referidos certificados del
mismo fideicomiso emisor que tenga el enajenante a la fecha de la enajenacion,
actualizado desde el mes de su adquisicion hasta el mes de la enajenacion, entre el
numero total de dichos certificados propiedad del enajenante.

Cuando el enajenante no enajene la totalidad de los certificados de participacion
de un mismo fideicomiso emisor que tenga a la fecha de la enajenacion, los
certificados que no haya enajenado tendrdan como costo comprobado de adquisicion
en el cdlculo del costo promedio por certificado que se haga en enajenaciones
subsecuentes en los términos de esta fraccion, el costo promedio por certificado de
participacion determinado conforme al cadlculo efectuado en la enajenacion
inmediata anterior y como fecha de adquisicion la de esta ultima enajenacion.

El adquiriente de los certificados de participacion deberda retener al enajenante el
10% del ingreso bruto que perciba por ellos, sin deduccion alguna, por concepto
del impuesto sobre la renta, salvo que el enajenante sea persona moral residente en
Meéxico o esté exento del pago del impuesto por los ingresos que reciba provenientes
de los bienes, derechos, créditos o valores que integren el patrimonio del
fideicomiso emisor de los certificados.

Cuando la fiduciaria entregue a los tenedores de los certificados de participacion
una cantidad mayor al resultado fiscal del ejercicio generado por los bienes
fideicomitidos, la diferencia se considerara como reembolso de capital y disminuird
el costo comprobado de adquisicion de dichos certificados que tengan los tenedores
que la reciban, actualizando el monto de dicha diferencia desde el mes en que se
entregue hasta el mes en que el tenedor enajene parcial o totalmente los certificados
que tenga en la enajenacion inmediata posterior a la entrega que realice.

Para los efectos del parrafo anterior, el fiduciario llevard una cuenta en la que
registre los reembolsos de capital y deberd dar a los tenedores de los certificados
de participacion una constancia por los reembolsos que reciban, salvo que se trate
de certificados de participacion colocados entre el gran publico inversionista.

Cuando los certificados de participacion estén colocados entre el gran publico
inversionista y se enajenen a través de los mercados reconocidos a los que se
refieren las fracciones 1y Il del articulo 16-C del Codigo Fiscal de la Federacion,
estaran exentos del pago del impuesto sobre la renta los residentes en el extranjero
que no tengan establecimiento permanente en el pais y las personas fisicas
residentes en México por la ganancia que obtengan en la enajenacion de dichos
certificados que realicen a través de esos mercados.

Las personas que actuando como fideicomitentes aporten bienes inmuebles al
fideicomiso y reciban certificados de participacion por el valor total o parcial de
dichos bienes, podran diferir el pago del impuesto sobre la renta causado por la
ganancia obtenida en la enajenacion de esos bienes realizada en la aportacion que
realicen al fideicomiso, que corresponda a cada uno de los certificados de
participacion que reciban por los mismos hasta el momento en que enajenen cada
uno de dichos certificados, actualizando el monto del impuesto causado
correspondiente a cada certificado que se enajene por el periodo comprendido
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desde el mes de la aportacion de los bienes inmuebles al fideicomiso hasta el mes
en que se enajenen los certificados.

Para los efectos del parrafo anterior, el impuesto se calculara aplicando la tasa del
articulo 9 de esta Ley al monto de la ganancia obtenida en la enajenacion de los
bienes inmuebles y debera pagarse dentro de los quince dias siguientes a la
enajenacion de los certificados de participacion correspondientes.

La ganancia obtenida por la enajenacion de los bienes inmuebles realizada en la
aportacion de los fideicomitentes al fideicomiso correspondiente a cada uno de los
certificados de participacion recibidos por esos bienes se determinard en los
términos de esta Ley, considerando como precio de enajenacion de dichos bienes el
valor que se les haya dado en el acta de emision de los referidos certificados y
dividiendo la ganancia que resulte, entre el nuumero de certificados de participacion
que se obtenga de dividir dicho valor entre el valor nominal que tenga el certificado
de participacion en lo individual.

El diferimiento del pago del impuesto a que se refiere esta fraccion terminard
cuando el fiduciario enajene los bienes inmuebles y el fideicomitente que los haya
aportado deberd pagarlo dentro de los quince dias siguientes a aquél en que se
realice la enajenacion de dichos bienes.

Para los contribuyentes del Titulo Il de esta Ley serd acumulable la ganancia en el
egjercicio en que enajenen los certificados o la fiduciaria enajene los bienes
fideicomitidos, actualizando su monto por el periodo comprendido desde el mes en
que se aportaron los bienes al fideicomiso hasta el mes en que se enajenaron los
certificados o los bienes inmuebles, y el impuesto pagado conforme a lo dispuesto
en esta fraccion se considerard como pago provisional del impuesto de dicho
ejercicio.

Los fideicomitentes que reciban certificados de participacion por su aportacion de
bienes inmuebles al fideicomiso, tendran como costo comprobado de adquisicion
de cada uno de esos certificados el monto que resulte de dividir el valor que se les
haya dado a dichos bienes inmuebles en el acta de emision de los referidos
certificados entre el numero de certificados que se obtenga de dividir dicho valor
de entre el valor nominal que tenga el certificado de participacion en lo individual
y como fecha de adquisicion la fecha en que los reciban por la citada aportacion.
La ganancia derivada de la enajenacion de los certificados a que se refiere este
parrafo se determinard en los términos de la fraccion VII de este mismo articulo.

Cuando los fideicomitentes aporten bienes inmuebles al fideicomiso que sean
arrendados de inmediato a dichos fideicomitentes por el fiduciario, podran diferir
el pago del impuesto sobre la renta causado por la ganancia obtenida en la
enajenacion de los bienes hasta el momento en que termine el contrato de
arrendamiento, siempre y cuando no tenga un plazo mayor a diez aiios, o el
momento en que el fiduciario enajene los bienes inmuebles aportados, lo que suceda
primero. Al terminarse el contrato de arrendamiento o enajenarse los bienes
inmuebles por el fiduciario se pagard el impuesto causado por la ganancia que
resulte de aplicar la tasa del articulo 9 de esta Ley al monto actualizado de dicha
ganancia por el periodo transcurrido desde el mes en que se aportaron los bienes
al fideicomiso hasta el mes en que se termine el contrato de arrendamiento o se
enajenen los bienes por el fiduciario.

La cursiva, negrita y subrayado es agregado.
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ANEXO 15: SECTOR INMOBILIARIO

Tabla 15: Actividad Edificadora en Lima Metropolitana 2015-2017

ACTIVIDAD EDIFICADORA EN LIMA METROPOLITANA Y EL CALLAO

2015 a 2017

Variaciéon % Variacion %

Concepto 2015 M2 2016 M2 2015- 2016 2017 M2 2016 - 2017
Oferta de Edificaciones 2927 356,00 | 2732 147,00 -6,67 2597063 -4,94
Oferta Inmediata 2 876 750,00 | 2 680 754,00 -6,81 2570756 -4,1
Oferta Futura 50 606,00 51 855,00 2,47 26307 -49,27
Edificaciones Vendidas 1307 682,00 | 1346 443,00 3,12 1418185 5,17
Edificaciones no Comercializables | 1 800 746,00 126 404,00 -29,78 888190 -29,75
Total Actividad Edificadora 6 035 784,00 | 5433 994,00 -11,44 4903438 -8,26

Fuente: CAPECO

Tabla 16. Oferta total de Locales Comerciales

) Total Locales Comerciales
Oferta de Locales Comerciales .
Unidades %
Oferta Inmediata 986 94
Oferta Futura 63 6
Total 1049 100

Fuente: CAPECO

Figura 32: Actividad Edificadora segun destino m2

4000000
3394055
3500000
3000000
2500000
2 000000
1500000
1000000

500 000 97584

Vivienda Locales comerciales

Fuente: CAPECO
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Figura 33: Demanda Efectiva de Vivienda segun tenencia de la vivienda actual
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Figura 34: Demanda Insatisfecha de Vivienda segun rango de precios en S/
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Figura 35: Oferta de Locales Comerciales por Precios
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Figura 36: Oferta de Locales Comerciales segun Sector Urbano
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Fuente: CAPECO

Tabla 17: Oferta Total de Oficinas segun precios de venta

TOTAL OFICINA
OFERTA DE OFICINAS 0 OFICINAS

OFERTA INMEDIATA 1 466,00 97,70| 169817,00 97,90
OFERTA FUTURA 35,00 2,30 3 570,00 2,10
TOTAL 1501,00 100,00) 173 387,00 100,00

Fuente: CAPECO
Figura 37: Oferta de Oficinas por Rangos de Precios (Unidades)
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Figura 38: Oferta de Oficinas segun Sector Urbano (Unidades)
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Figura 39: Evolucion del Inventario de Oficinas Clase Ay B
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(*) 2018 y 2019 proyectado. Las cifras podrian variar en el transcurso
del tiempo dependiendo del avance de obra y el desarrollo de cada

proyecto.
Fuente: Cushman & Wakefield (Diario Gestion)

Figura 40: distribucion Porcentual por Estrato Socioeconomico
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Fuente: CAPECO
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Figura 41: Ingreso Mensual del Hogar

N.I.

HASTA 1 500
1501 -2 000
2001 -3 000
3001 -4 000
4001 - 5000
5001 -7 000
7001 -9 000
9001 - 12 000

MAS DE 12 000 37

= 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00

Fuente: CAPECO

Figura 42: Interés del hogar en adquirir vivienda %
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Fuente: CAPECO

En cuanto a la tenencia actual de viviendas, conforme muestra CAPECO (2017) en
la Figura 45, la tenencia de uso propio es de 69.54% mientras que el 17.81% reside en

vivienda alquilada.

Figura 43: Tenencia de Vivienda
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Fuente: CAPECO
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Tabla 18: Precio de Venta en US$ por m2

PRECIO DE VENTAEN US$ por m2 ¥/

2010-IVT 2011 -IVT 2012-IVT 2013-IVT 2014-IVT 2015-IVT 2016-IVT | 2017-1T 2017-1IT 2017-1IT 2017 -IVT
Jesus Maria 853 1054 1343 1558 1630 1491 1474 1591 1589 1665 1600
La Molina 908 1017 1252 1460 1419 1471 1500 1484 1476 1391 1456
Lince 890 958 1251 1469 1350 1435 1395 1491 1655 1598 1432
Magdalena 825 1051 1374 1422 1510 1467 1669 1493 1533 1575 1580
Miraflores 1311 1550 1875 2081 2077 2078 2222 2157 2111 2286 2104
Pueblo Libre 861 1014 1204 1407 1455 1367 1438 1442 1483 1500 1453
San Borja 1014 1339 1667 1745 1969 1854 1876 1847 1830 1850 1809
San Isidro 1269 1667 2083 2207 2200 2063 2278 2316 2245 2189 2294
San Miguel 797 961 1158 1223 1272 1239 1232 1294 1213 1291 1327
Surco 1043 1233 1408 1654 1715 1767 1682 1816 1826 1746 1667
Promedio® 977 1184 1462 1623 1660 1623 1676 1693 1696 1709 1672

1/ Los valores han sido calculados en base a las medianas de los precios de cada distrito.
2/ Promedio simple de los 10 distritos.

Fuente: BCRP

Tabla 19: Precio de Arrendamiento Anual en US$ por m2

ALQUILER ANUAL EN US$ por m2 ¥/

MEDIANAS 1/ 2010-IVT 2011 -IVT 2012-IVT 2013-IVT 2014-IVT 2015-IVT 2016-IVT | 2017-1T 2017-1IT 2017 -1IT 2017 -IVT
Jesus Maria 71,5 81,4 90,0 96,3 109,0 97 102 100 103 105 104
La Molina 56,3 64,5 108,0 88,8 86,7 79 69 78 7 74 7
Lince 60,0 67,9 76,3 94,8 90,3 100 104 106 109 100 106
Magdalena 75,8 84,4 85,7 94,9 100,0 96 96 99 97 98 98
Miraflores 98,2 98,5 125,0 130,6 134,4 122 118 125 124 121 120
Pueblo Libre 60,9 66,1 75,1 87,3 89,2 80 89 86 86 85 92
San Borja 69,0 77,7 91,7 104,5 102,9 94 91 92 90 92 95
San Isidro 92,0 100,0 113,0 124,7 123,8 111 120 118 117 110 113
San Miguel 53,8 74,9 74,2 81,6 82,8 79 74 88 84 76 85
Surco 71,0 75,6 93,6 99,7 100,6 94 88 93 87 86 91
Promedio® 70,8 79,1 93,3 100,3 102,0 95,3 95,2 98,5 96,8 94,6 97,9

1/ Los valores han sido calculados tomando en cuenta las direcciones y caracteristicas de las medianas de los precios de venta.
2/ Promedio simple de los 10 distritos.

Fuente: BCRP
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ANEXO 16: ENTREVISTAS A EXPERTOS EN FONDOS DE INVERSION

LUIS BABA NAKAO

PRESIDENTE DEL DIRECTORIO DE DIVISO

1.  ;Cual ha sido su experiencia en fondos de inversion y como considera que ha sido su
desarrollo en el Peru?

Los fondos de inversion son una buena manera de, no solamente diversificar las inversiones
que uno tiene, sino también de encargar a terceras personas el manejo de los recursos, también
hay un tema de seguridad y de manejar la informacion. Una ventaja es que uno puede saber a
diario cuanto es el precio de la cuota de participacion. Se supone que atras del fondo hay un
manager y una superintendencia que esta vigilando, también diversifica la inversion y ademas
le da un manejo profesional. Esas son las grandes ventajas de los fondos de inversion.
Generalmente uno encarga su dinero a un fondo cuando no se siente con la misma capacidad de
manejo que el del comité o porque no tiene tiempo y prefiere algo mas facil o mas liquido.

2. ;Qué le parece a usted esos fondos de inversion en renta de bienes inmuebles que han
salido, los cuales tienen dos finalidades (i) fomentar el crecimiento de sector construccion e
inmobiliario y, (ii) dinamizar el mercado de valores?

En realidad, la tendencia mundial es que las empresas se deshagan de sus activos y es el
momento en el cual aparecen este tipo de FIRBIS y FIBRAS. La idea es que las empresas se
deshagan de sus grandes inmuebles, los vendan y tengan mayor flujo de caja para realizar otras
inversiones.

3. (Y por qué seria esa tendencia de cambiar el activo por una renta?
La logica es que el objetivo de la empresa tiene una renta mayor que la inversion del inmueble.

4. En su ultimo articulo de gestion usted recomienda a los inversionistas que inviertan su
dinero en instrumentos de renta variable, ; Considera que el FIRBI es una opcion para hacer
una inversion?

Si, es una inversion bastante segura, diria que no es tan rentable como la renta variable, pero es
quiza mas rentable que una inversion en renta fija. Para una persona conservadora me parece
una buena oportunidad, pero no para un inversionista agresivo.

5. ¢Considera que el FIRBI podria tener un éxito considerable en el mercado? En el
estudio que estamos haciendo vemos que hay paises en los que se ha manejado con
muchisimo éxito.

Si, creo que es un buen vehiculo para inversionistas institucionales, bancas de inversion, fondos,
otros fondos mutuos, AFPs, que manejan grandes volimenes de liquidez y necesitan colocar
eso en algo solido como un inmueble de renta fija y a largo plazo.

6. ;Usted cree que llegue a anidar este tipo de fondo de inversion?

Estoy seguro que si, actualmente por ejemplo, una AFP que necesita invertir sus recursos
liquidos, sus reservas, estan comprando bonos que rentan 5% o 6%, tienen que irse afuera
porque hay poca demanda.

7. ¢Entonces seria atractivo?
Yo creo que si, seria muy atractivo

8. ¢ Por qué considera usted que seria preferible invertir a través de este fondo de inversion
y no através de un crédito bancario?
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Parte de los incentivos tributarios que ha otorgado el estado, uno de ellos, es que toda persona
natural que tenga un inmueble que desee aportarlo al FIRBI, tiene como beneficio pagar el
impuesto a la renta a una tasa de persona natural que es 5% y pagarlo de manera diferida, es
decir que lo pagara cuando pueda transferir el inmueble, 1o mismo pasa con el alcabala.

Depende de cual es la ventaja econdmica, si yo tengo un inmueble, hipoteco el inmueble y
consigo la liquidez que necesito y si es asi, cargo a costos la tasa de interés contra vender el
inmueble, pagar 5% y pago alquileres. ;A qué tasa? Probablemente a la tasa del costo de capital
del fondeo mas la ganancia que se quiera tener en el fondo. Yo me imagino que cuando ta pides
un préstamo te dan la valorizacion de garantia, te dan la mitad de esa valorizacion; en cambio,
cuando estoy en un FIRBI, vendo el inmueble al valor del mercado, hay una diferencia grande.

9. ;Qué mecanismo cree que ayudaria a fomentar mds el sector construccion?

Creo que lo primero que va a pasar es que los FIRBIS se van a armar comprando inmuebles de
empresas que estan caminando para darles liquidez, de los tres que ya se han armado, se han
armado para comprar inmuebles de empresas que ya estan funcionando y no para promover el
sector construccion.

10. ;Inclusive cuando arriendan las empresas hay un tema de débito fiscal, no?
Claro, cuando pagas un préstamo pagas a costo solamente el interés, en cambio en el alquiler
cargas a costo todo el alquiler con un método fiscal de 30% sobre todo el alquiler.

11. ;Entonces ese seria el objeto de las empresas para poder aportar el inmueble al FIRBI?
Claro, habia que hacer una simulacién sobre cuanto seria la cuota del FIRBI y el pago de
intereses.

12. ;Considera que es rentable administrar estos fondos de inversion inmobiliarios?
Me imagino que las SAFIS han de ganar entre 1 y 2% de la rentabilidad total. Me imagino que
hay un fijo y un variable.

13. ;Cual cree que puedan ser los riesgos que afecten al FIRBI?
Uno de ellos y el mas importante seria si se desinfla el sector inmobiliario y los precios caen
dramaéticamente.

14. En la actualidad, ; Usted cree que hay una burbuja inmobiliaria?
En estos tltimos 3 afios ha habido una caida en el sector inmobiliario pero no hay ni ha habido
una burbuja inmobiliaria.

15. ;Qué tipo de construccion cree que tenga mayor demanda en el sector inmobiliario?
Hay un déficit de viviendas, pero la mayoria construye en Lima o capitales y no en ciudades
intermedias. El tema es donde quieren competir y qué margenes quieren tener, generalmente se
colocan en las ciudades mas desarrolladas. El valor del terreno es caro para vivienda. Diria que
el FIRBI va a estar mas centrado en la compra de inmuebles en funcionamiento que es mucho
mas seguro.

16. Invertir en un fondo de renta inmobiliaria es seguro, pero ;Cudl cree que sea la
inversion mds atractiva?

A largo plazo la renta variable siempre ha sido mucho maés atractiva que invertir en un FIRBI
que es mas conservador.

17. En México, las aseguradoras de fondos de pensiones podian participar en diversos

fondos de inversion. Para atraer mayores inversionistas se exonero del impuesto a la renta a
las personas naturales no domiciliadas y a las aseguradoras, desde su punto de vista ;Usted
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cree que seria una buena opcion modificar la normal del impuesto a la renta en Peru para
atraer a los inversionistas extranjeros?

Los paises que tengan menor tasa impositiva, son los que tienen mayor competitividad. Tiene
sentido lo que hizo México porque atraen capitales a menores costos. Si el objetivo a largo plazo
es que el pais tenga capital barato para desarrollar, entonces se sacrifica el pago del impuesto a
la renta por el futuro. El tiempo en que ti bajas la tasa y venga el capital nuevo, puede demorar
algo. En el caso Peruano, facilmente se puede hacer, si hay déficit fiscal.

18. En Chile se utilizo mucho la figura del FIRBI para promover la construccion. Tienen
mucha cartera de proyectos como vivienda y malls. Hoy, en Perui, se construyen los Centros
Comerciales a través de fideicomisos ;Usted cree que en el futuro esto pueda migrar a
FIRBIS?

Claro, como el Centro Comercial Plaza Norte que esta en fideicomiso a 30 afios. Tiene mucho
sentido que se financien éste tipo de inmuebles, incluso supermercados que necesitan terrenos
grandes.
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ENRIQUE OLIVEROS MEZA

SOCIO LiDER DE TRANSACCIONES Y FINANZAS CORPORATIVAS EN EY

1. En FIBRA, que es un fideicomiso con objeto de arrendamiento de bienes inmuebles,
Jha tenido experiencia?
Si los conozco, fue parte de mi trabajo en alguna oportunidad

2. ;Conoce los FIRBI?
No, no lo conozco, solo hemos visto FIBRAS, aqui y fuera del pais

3. ¢Como cree que seria su aplicacion aqui?

Considero que aqui no hay una cultura bursatil difundida, entonces mas alla del instrumento del
FIBRA no es que las personas lo primero que piensen cuando tienen algo de efectivo ahorrado
es ir al mercado de capitales, esto seria clave porque creo que las personas naturales si podrian
invertir directamente en este tipo de instrumentos a través de un fondo mutuo por ejemplo que
invierte valores del FIBRA, pero tampoco veo a personas como nosotros con estos instrumentos
por ser complejos

4. Y en su experiencia en general en temas de fondos de inversion, ;considera que ha
habido algin tipo de obstdaculo financiero, juridico para su constitucion?

He trabajado en Pert sobre todo con fideicomisos y en el caso de los fideicomisos que invierten
en instrumentos bancarios compran cartera hipotecaria, cuentas por cobrar de tarjetas de crédito,
y podria ser un problema por la asimetria fiscal, y el otro problema es el impuesto a la renta,
que te van calculando un impuesto a la renta por dos afios que tienes que ir pagando.

5. Justamente en los FIRBI, con una reciente modificatoria tributaria ha sido el diferir el
impuesto a la renta, ya no lo cobran aiio a aiio sino el desplazamiento hasta diciembre del
2019, ;ese podria ser una forma de optimizar?

No es suficiente, para este tipo de contratos a mediano o largo plazo, los plazos no resultan
adecuados, deberian ser ampliados.

6. En diciembre salio una exoneracion para los fondos de inversion respecto al IGV,
suspendiendo el pago del IGV, ;puede ser un aliciente?

Creo que es una lucha permanente, he trabajado con politicos que me indicaban que si tenia
logica pero que no cambiaban nada. Ojala permanezca.

7. ¢Considera como una ventaja el exonerar del impuesto a la renta a personas naturales
o juridicas extranjeras como por ejemplo los fondos de pensiones extranjeros para que
inviertan en el mercado de capitales?

Creo que si queremos ser un mercado integrado como Colombia, México, Chile, entonces lo
que debemos tener es igualdad de reglas, entonces yo te diria que el Perti deberia ofrecerles a
los inversores extranjeros mejores condiciones y hacerlo competitivo.

8. ¢Desde su experiencia, que tipo de fondo de inversion le parece mds rentable?
Los private equity.
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RENZO ACERVO PORRAS

GERENTE GENERAL DEL GRUPO CORIL

1. ;Como fue su experiencia respecto a los fondos de inversion?

El fondo de inversion es una estructura de inversion bastante interesante para un inversionista
que lamentablemente no esta muy divulgado o difundido en el mercado. Ahora creo que el
inversionista mas “sofisticado” invierte nomas en fondos mutuos, de tesoreria, de cash, ya si se
sofisticaria un poco seria un fondo mixto, pero los conceptos de los fondos de inversion no estan
muy difundidos en el mercado, existe, si tu comienzas a hacer una revision de los fondos de
inversion que estan en el mercado, la mayoria esta apuntado hacia institucionales, la gran
mayoria de SAFIS estructura fondos de inversion para disefiarlos a ser institucionales AFPs,
bancos y seguros, nuestro fondo de inversion son los tnicos fondos de inversion que estan
disefiados hacia otro perfil de cliente, es un perfil mas retail, es un poco que va de la mano a lo
que te decia y te hacia mencion inicialmente, la ventaja de tener una sociedad agente de bolsa
es que puedo aprovechar que tiene inversionistas stper rentables de dinero y la inversion en un
fondo de inversion la consideran atractiva para ellos, entonces el concepto de fondo de inversion
para clientes retail, anteriormente no estaba muy facil de acceder porque como te mencione el
fondo de inversion, se dirige hasta institucionales. El mecanismo propio del fondo es bastante
inteligente que transmite a través de sus organos o estamentos bastante transparencia y claridad
de la inversion, esto se refiere a que un fondo de inversidn tiene un comité de vigilancia, ese
comité de vigilancia es nombrado por los mismos inversionistas en la primera asamblea que se
llegue a realizar los mismos inversionistas nombran a personas que se van a encargar de vigilar
que las acciones que tomamos nosotros como gestores se encuentren en marcados dentro de
reglamento de participacion, después existe un comité de inversiones que si bien lo nombra la
sociedad administradora de fondos, los participes también tiene acceso a las decisiones de estos
comités de inversiones, entonces le comité de vigilancia tiene acceso a estas decisiones de
inversiones y por lo tanto, los participes también pueden acceder a través de ellos a esto. El
comité de inversiones es interesante el manejo porque si bien el reglamento te da todas las
pautas de como manejar tu politica de inversion, de repente el comité de inversiones sera un
poco mas micro de lo que da la pauta el reglamento de participacion, de repente el reglamento
de participacion decia que yo puedo invertir en operaciones de reporte, por ejemplo, el sector
minero hace unos afios no estaba muy bien entonces el comité de inversion podria segregar o
poner mas en especifico las decisiones del reglamente de participacion, el comité de inversiones
se encarga de como de ver como va el mercado de inversion de fondo, después tienes auditores
que todo esto como fondo de inversion son auditados dependiendo de la calidad del auditor le
transmite transparencia al mercado, como nosotros tenemos aca auditores como KPMG y eso
transmite mayor claridad de inversionistas, tenemos un custodio, es decir nosotros como
administradores de fondo no tenemos inversiones con nosotros de cajon no tenemos ni siquiera
con la sociedad agente de bolsa, nosotros optamos por tener un tercero que realice la custodia
de todos nuestros papeles por ejemplo invierto en bonos, pagares, una letra, inmediatamente
con la pdliza tengo que irme a custodio para llevarlo en fisico y tener el documento de custodia,
cuando haya vencido el documento tengo que ir retirandolo, el regulador en este caso la SMV
hace conciliaciones de las posiciones entre custodio y nosotros. Bueno a ver si existe alguna
diferencia seguro que dentro de un proceso administrativo. Entonces el custodio te da a ti
inversionista una ventaja en cuanto que sabe que los papeles que maneja el fondo no los tiene
un fondo sino los tiene un tercero, nosotros trabajamos con Scotiabank. Después como a partir
de Enero de 2017 por normativa nos obligaron que los instrumentos de deuda sean valorizados
por un tercero en este caso por PITS que era la unica promovedora de precios, entonces cuando
nosotros entramos al proceso de valorizacion de nuestras cuotas los precios o tasas de interés
que estan dentro de nuestra cartera no lo damos nosotros sino un tercero, para esto tenemos que
mandarle un montén de informacion a la proveedora para que todos los dias, porque nosotros
valorizamos diariamente tenemos estados financieros al dia me mande a un promedio de Spm
toda la valorizacion de nuestra cartera, eso le da un valor todavia adicional al inversionista
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porque nosotros no somos los que manejamos la valorizacion de la cartera. En afios anteriores
ha habido problemas en cuanto a valorizar hacia arriba toda tu cartera y bueno ha habido
problemas con ciertas sociedades administradoras, entonces lo que se hace con esto es trasladar
la responsabilidad de la valorizacion a un tercero en este caso la proveedora del personal. Una
segunda en el mercado que es Serfix, esta es una sociedad auditora espafiola que estaba
trabajando con CAVALI nos contraté a 2 afios, ya hablamos del comité de vigilancia, de
inversiones, auditores, entonces con esos mecanismos lo que trasladamos lo que busca trasladar
un fondo de inversion de inversionistas es poder saber que las inversiones que realiza el fondo,
el mismo inversionista las puede seguir y monitorear, sea directamente o sea indirectamente
entra a la pagina si un cliente es participe de un fondo de inversion, en nuestro caso todos los
fondos de inversion son publicos listados en la rueda de bolsa, entonces puede haber la posicion
de la cartera a través del website de la sociedad de fondos, puede ver su posicion de cuotas,
como son listados todos los clientes que tenemos en cuotas tienen que pasar a través de un
Broker, también pueden verlos el estado de la sociedad agente de bolsa o en su defecto pueden
ira CAVALI y a través de CAVALI. Entonces estos fondos de inversion transmiten claridad
de mecanismos de inversion. Si bien no hay un fondo de garantia como certificado de depdsito
bancario, lo que tratamos de hacer es realizar operaciones bastante conservadoras, el perfil del
grupo es bastante conservador entonces lo que se hace al final de todo esto es manejar una
cartera de instrumentos que te permiten ofrecer rentas bastante atractivas, bueno en el
certificado de depdsito todo es atractivo a diferencia de los fondos mutuos por ejemplo la
rentabilidad que nosotros ofrecemos son mayores que los fondos mutuos que invierte mas en
instrumentos listados. El fondo de inversion tiene la posibilidad de invertir en operaciones que
se encuentran listadas con operaciones extrabursatiles, yo me convierto en un cliente de la
sociedad agente-bolsa y entro directamente a tomar una letra que es el negocio con la asociacion
de bolsa o facturas a través de un contrato de asociacion de derecho o si hay un bono corporativo
emitido a través de una oferta privada también las tomo directamente, entonces al acceder los
fondos de inversion a un mecanismo mas abierto en cuanto alternativa de inversion, te permite
obtener una mayor renta y que obtengas una mayor renta no significa que tengas mayor riesgo,
estas yendo directamente a invertir directamente al mercado de capitales, tu entras a un banco
e inviertes en un certificado de dep6sito y no sabes cual es el uso del dinero se supone que para
operaciones activas pero no conoces en que realmente se esta portando tu dinero. En el fondo
mutuo es un poco mas cercano, ti sabes mas o menos de acuerdo a la composicion de la cartera
en donde inviertes, un poco bastante similar es el fondo de inversion en el cual el inversionista
sabe que esta invirtiendo, el fondo lo que persigue es la diversificacion del riesgo, yo por
ejemplo puedo tener un fondo de 10 millones de dolares que esta distribuido a través de 100
instrumentos, distribuido a través de 40 diferentes aceptantes u obligados al pago distribuidos
en 5 o 6 sectores econdmicos entonces lo que busca el fondo es tratar de ofrecer un producto de
una renta superior y con un perfil de inversion en el cual el riesgo se vaya atenuando a través
de una diversificacion bastante amplia.

2. ;Por qué el inversionista retail deberia invertir en un fondo de inversion y no en otro
vehiculo de inversion?

Es un poco de lo que te acabo de decir y otra diferencia es que cuando llegas al grupo CORIL
lo que nosotros tratamos de dar es transmitir confianza, seguridad, entonces que un cliente
llegue a invertir directamente a través de la sociedad agente de bolsa en letras, pagares, facturas,
bonos o invierte en un fondo en cuanto al nivel de seguridad es similar, el nivel del fondo esta
un poco mas diversificado. En el tema de manejo propio del portafolio, el cliente que invierte
directamente esta dispuesto a riesgos de la inversion porque vas a tener periodos en los cuales
tu letra vencio, tu factura vencio, tu bono vencio, entonces conseguir calzar las operaciones
pero al mismo dia es bastante dificil dsea entonces lo que hace el fondo de inversion es eliminar
ese riesgo de inversion porque todo el tiempo, todos los dias, el valor cuota va generando
intereses y aparte la diferencia es que el cliente de repente cuando entra a tomar una letra puede
obtener tasas menores que las que yo puedo entrar a tomar en papeles porque yo entro a tomar
500 mil ddlares y puedo exigir una mayor tasa de la que podria demandar el cliente si entra de
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forma individual, si entras con 50 mil dolares yo podria tener una posicion de economia escalar,
mejor posicion que este cliente y aparte por las condiciones que te habia mostrado
anteriormente. El cliente conservador, el que es mas o menos que invierte con nosotros es el
perfil de Coril, es el que deja su dinero, puede tener meses, tiempo con nosotros porque lo que
el busca es percibir renta puesto que las inversiones en las cuales entra son bastante
conservadoras no busca especular, no busca duplicar su portafolio con nosotros.

3.  (Mds o menos cudnto es el promedio de rentabilidad de un fondo de inversion versus el
banco porque ese por ejemplo seria un buen atractivo?

A ver, el banco no te paga nada, yo tengo los certificados de deposito y no te paga nada, nuestros
fondos son en dolares, los fondos de renta fija son en dolares y el fondo inmobiliario que te
mencione al inicio es en soles. Un banco no te paga casi nada, 0.25 nosotros podemos pagar
una TEA de 6%.

4. Y es tan simple como una persona va al banco y hace un depdasito...

No es tan simple porque, se supone que una persona llega a invertir a un fondo mutuo es como
que ya estas hablando de un perfil de inversionista un tanto mas sofisticado, entonces para poder
invertir por ejemplo en nuestros fondos de inversion, como son fondos listados en la rueda de
bolsa, primero tienes que pasar por una sociedad agente de bolsa, estds hablando que primero
un cliente abra un agente de bolsa y después de haber aperturado esa cuenta ya invierta en ese
tipo de instrumentos que son fondos de inversion, es bastante simple que una persona natural
pueda acceder aqui en la mafiana y pueda estar operando en la tarde, bueno si tiene toda la
documentacion, con este tema de la gestion de riesgo y lavado de dinero, el requerimiento de
informacion que se le exige al inversionista es bastante amplio porque a nosotros nos supervisan
dia a dia respecto a ese tema, entonces los costos por ejemplo si ti quieres invertir en un
certificado de depdsito vas a tener que tener montos mayores a los que invertiste en un fondo
de inversion, vas a invertir 100 mil soles, 100 mil délares, 50 mil dolares en cambio un fondo
de inversion tengo clientes que invierten desde los 20 mil délares, 15 mil dolares hacia arriba y
en cuanto a costos, los costos de entrada y de salida no son altos, antes si era alto pero como
opera a través de la rueda hay costos de alcabala, la bolsa y la SMV, garantia y el IGV de todos
ellos pero los costos como son costos porcentuales no es un gran golpe a la rentabilidad.
Nosotros decimos al cliente que la inversion de un fondo mutuo en fondos de inversion es una
inversion mas a mediano plazo, en un fondo mutuo tu puedes entrar hoy dia y salir mafiana
porque no hay costos de salida y costos de entrada, hay algunos que te cobran comision de
suscripcion de comision de rescate pero la mayoria no te estd cobrando lo que es tesoreria, en
cambio en un fondo de inversiéon como entras a través de tiene sus aranceles, que si tu entras y
sales esos aranceles te bajan la rentabilidad, entonces cuanto mas sea prolongado el periodo en
que le entres y en el que salgas la rentabilidad va a ser mayor y ya llega un momento en el que
ya la comision de rescate, los aranceles de rescate ya no te hacen nada entonces si se convierte
en una alternativa interesante para un inversionista, una persona natural.

5. De repente como dices tii, un poco mds sofisticada que la comuin que va al banco de
repente o invierte en un fondo mutuo.

Si, pero sofisticado o de repente que no esté muy divulgado por lo que habia mencionado la
mayoria de fondos de inversion apuntan a ser institucionales mas a que a retail.

6. ;Como consideras tu que es la cultura del mercado bursdtil acd en el Perii en tu
experiencia?

Mira, mientras que el cliente gane, no te dice nada... ahora si el cliente pierde, es terrible. Lo
que pasa es que la gran mayoria de inversionistas pasan su feeling de inversion en la confianza
que ta le despiertes.

Que basicamente es quien lo tiene, que le contrata que le explica todo eso.
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Al inversionista no le gusta leer por ejemplo cuando tienes que invertir en un fondo de
inversion, lo primero que hacemos nosotros es entregarte el reglamento de participacion y a
nosotros el regulador nos exige tener una declaracion donde el inversionista declare haber leido
y recibido el reglamento de participacion, nadie lee por mas que les explicamos, el tema del
inversionista en el Pert es el que no le gusta leer, es de repente demasiado confiado no lo sé
pero es bastante necesario que el cliente sepa, nosotros les tratamos de explicar todo lo posible
que el fondo de inversidn es una inversion de riesgo, la mayoria de inversiones son inversiones
de riesgo, les explicamos los factores de riesgo a que esta expuesto pero te escuchan y dicen:
bueno me lo refiri6 mi hermano, mi primo; ahi queda pero no es que el inversionista
propiamente se ponga a buscar cual es la inversion que calce a mis expectativas de inversion,
no es que tu inversionista haces ta estudio tu andlisis y digas: ok, tengo un perfil de inversion
conservador y un horizonte de inversiones a 12, 24, 18 meses y quiero invertir exponiendo un
tanto mi inversion, quiero solamente renta y ningln cliente hace eso por mas que en la ficha del
participe que tienen que llenar, no todos hacen eso creo que el 80% u 90% de clientes se maneja
bajo ese perfil mas bien nosotros como regulados estamos obligados a explicarle todas las
aristas que puede tener la inversion con nosotros porque el regulador esta detras nuestro en
cuanto a mantener la informacidn, que haya recibido los reglamentos, la constancia, que haya
firmado todos los contratos, que haya firmado las 6rdenes de compra y de venta de tal papel, es
el regulado es el que le hace la tarea al inversionista por eso es que tanto el regulador nos regula
a nosotros, es el que sabe como es la cultura aqui.

7. Como sabes, aparte esta nuestro tema de los fondos de inversion en bienes inmuebles,
pero estamos analizando un poco mds de cada figura entonces esta norma ha seguido con la
finalidad de dinamizar el mercado de valores y esta promoviendo que las personas naturales
entren, entonces mi pregunta iba ;porque tanto crees que pueda dinamizarse si el
inversionista no tiene una cultura plena de lo que es ese mercado bursdtil? o sea no seria un
instrumento que pueda masificarse en algun momento porque el mercado de valores en si es
muy pequeiio es por eso que te preguntaba un poco mds por la cultura de los inversionista
que ti has podido manejar y que has podido ver.

Mira, yo he tenido reuniones con diferentes empresas inmobiliarias que han ido creciendo a
través del tiempo y cuya fuente de financiamiento han sido amigos, familia y ha llegado a un
nivel de crecimiento en el cual ellos como empresa inmobiliaria ya no quieren asumir ese riesgo
de financiacion financiera operativa y lo que hace un fondo es trata de servirle de estructura
para que se siga funcionando de igual manera solamente que el inversionista en vez de prestarle
a su amigo que es el duefio de la compaiia inmobiliaria y que le firme una letra, un pagare, que
invierta a través de este fondo y que este fondo sea el que invierta en esta compailia inmobiliaria,
si hemos tenido varias de esas reuniones en cuanto a expectativas de crecimiento pero ahi la
traba la he percibido mas de estas empresas inmobiliarias porque buscan sesgar mas
rentabilidades, en fondos de inversion la rentabilidad es Ginica a menos que constituyas un fondo
por series que sea un tanto mas sofisticado pero explicarle eso a los inversionistas es un tanto
dificil no comprenden que el concepto del fondo es que todos los inversionista poseen la misma
rentabilidad a menos que ti en tu reglamento de participacion hayas puesto tengan clase de
cuotas y dentro de clases series, en el mercado hay pocos fondos de inversion , he visto dos
fondos publicos que tienen esa mecanismo que no estd muy difundido pero que te permite sesgar
rentabilidades y que harian de repente el producto mas interesante para el inversionista pero yo
creo que si va a llegar a dinamizar el tema inmobiliario, lastimosamente ya el concepto de
crecimiento de la economia, nosotros vemos esto un poco frenado ahora, nosotros lo vemos de
lleno porque, por ejemplo nuestro fondo de inversion inviertes en las letras, facturas y ese tipo
de cosas. Todos los lunes en nuestros comités de negocios vemos el historial de cobranzas de
todas nuestras operaciones y perfiles de nuevas propuestas y por ejemplo clientes que antes te
pagan al dia ahora te pagan al tercer dia, cuarto dia o séptimo, ya no hacemos operaciones con
ellos entonces el mercado de toma de estos valores cada vez va siendo mas selectivo porque la
economia se esta restringiendo, se esta contrayendo.
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8.  ¢Cudl de los tipos de fondo de inversion tiene mayor demanda?
Que tipo estas definiendo ahi dentro de los que estas mencionando

Renta fija, renta variable

Te hablo de la experiencia nuestra, nosotros manejamos mas renta fija mucho mas todo es
basicamente es renta fija, nosotros tenemos la experiencia de un fondo de inversion que
replicaba el indice selectivo de la bolsa eso lo sacamos en marzo del 2008, fue desastroso porque
nos agarro la crisis del 2008, fue terrible ese fondo lo tuvimos que liquidar a los dos aflos, de
10 soles de valor cuota llego a 13 soles en dos meses y después de la crisis llego a 2.50 soles y
de ahi lo liquidamos cuando estaba en 7 soles aproximadamente, pero el cliente como te
mencionaba no lee mucho las condiciones de las cuales invierte seguia mas por la tendencia de
todos los clientes de esa época veian la inversion de renta variable como el boom del mercado,
clientes que se querian financiar para invertir en la rueda, increible, y eso se veia aca.

9. (;Con la mala experiencia ya no quisieras volver a invertir?

El tema de renta variable por mas que le especifiques al cliente los temas de riesgo, que estan
entrando a un fondo bajo su propio riesgo puede estar en la caratula del papel, pero no lo
interiorizan o no lo asumen, un cliente bueno durante 10 afios tuvo rendimientos positivos y por
ahi te interesa meterte a ese fondo y ese fondo por ser un fondo de renta variable puede subir o
puede bajar, y cuando baja se acaba la relacidon, por eso es que nosotros entramos mas a fondos
de renta fija es mas tranquilo, nuestro perfil de cliente es bastante mas conservador, la sociedad
agente bolsa tiene ya 26 afios en el mercado y nace apuntando hacia una comunidad en
especifico de inversionistas aqui, la comunidad judia porque uno de los racionistas eran judios
entonces apuntan hacia ese perfil que hasta ahora ya nos mantenemos, ya estamos en una 2da
generacion y el perfil de este inversionista es bastante conservador entonces cuando fuimos
creciendo en base a relacionados y otro grupo de clientes que iban llegando pero hemos visto
que el mejor indice es la renta fija.

10. Bajo esa perfectiva entonces el FIRBI tendria demanda con tus inversionistas porque
quienes me han comentado esto si es algo tangible, es algo palpable.

Si, pero es un plazo mayor y ahora como esta el mercado por de tipo de inmobiliario ya no
tienes las tazas que te permitian inversiones que... si pues con esa tasa se asumen ese riesgo,
nuestro perfil de clientes va mas a tomar operaciones de dos afos, 3, 4 aflos ya un fondo
inmobiliario es un poco mas largo porque va el proceso de inversion y después el proceso de
operacion y después el proceso de desinversion, el lapso del inversionista también, de nuestros
inversionistas es mas corto, operaciones largas que tengo son 3 afios, 4 afios, no entran a mas
porque son bastantes conservadores.

11. Y de la experiencia que nos conto que asumieron el fondo de inversion inmobiliaria
frente a eso que cree que es mds rentable el fondo de inversion inmobiliaria o el de un FIRBI
El fondo inmobiliario del FIRBI o el otro de renta fija, lo que pasa es que en el fondo de
inversiones inmobiliaria no ha habido el mecanismo a través del cual dos o tres hagamos un
proyecto de un edificio en la avenida Arequipa, se construyo y se vendio lo hicimos con Edifica,
perfecta compramos un terreno en Ate de 9mil casi 10 mil metros cuadrado, un complejo
habitacional, por la plaza de armas en Santa Clara hasta ahora lo tenemos y esta comprado hace
15 afios creo, porque si hubiéramos hecho ese fondo 5 afios antes seguramente hubiera sido
€xitoso en cuanto a ese terreno, este terreno lo tenemos 5 afios y lo hemos tratado de vender 3,
4 veces, hay tal oferta de vivienda del tipo que queriamos hacerlo nosotros que al final
decidimos vamos a ver si lo hacemos para un mercado, plaza vea, un colegio, una cancha
deportiva, hemos pasado por diversos esfuerzos inmobiliarios, en cambio el de renta fija es el
dia a dia de la economia del pais porque aca en estos fondos de renta fija integramos todos los
sectores econdmicos del pais, tienen mayor renta y tienen menores frustraciones que el riesgo
inmobiliario de hecho que si, entonces ahorita yo me iria mas por un renta fija. Ustedes tendrian
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que tomar en cuenta el perfil del inversionista conservador como el nuestro, no entraria en
operaciones a 8 o 7 afios y como te mencionaba la primera generacion ya es un tanto mayor
entonces la gente mayor no entra a un fondo inmobiliario.

12. ;Cual seria la mayor ventaja en administrar un fondo de inversion publico ante un
privado?

En el privado no tienes al regulador atras tuyo, ese es la mayor ventaja puedes tener que
ofrecerle al inversionista una mayor renta porque tus costos son menores, con un fondo publico
es cualquier cosa que te afecta al fondo no en el valor cuota, por ejemplo, hoy tengo asamblea
de participes o tengo por ahi un comité de vigilancia, tengo que comunicarle el mismo dia al
regulador si no lo hago entro a un proceso administrativo por hecho de importancia. Los hechos
de importancia se han convertido, hasta hace dos afios los hechos de importancia eran 24 horas,
ahora es el mismo dia y yo por ejemplo tengo directorios, la mayoria de mis directorios son los
dias jueves a partir de las 6 de la tarde porque en mi directorio son gente de trabaja y nos
quedamos hasta las 8 u 8:30 y de ahi tengo que armar el acta para introducirla al sistema de
MVNet y a las 9pm si estoy mandando la comunicacion al regulador, tengo que enviar reportes,
y una serie de cosas. En fondos privados, solo digo: oye por si acaso voy a sacar el fondo X,
con tanto de patrimonio, es un fondo de inversiones de renta fija. Solamente me podrian pedir
mayor informacion cuando algin inversionista presentara alguna queja contra el fondo privado
y ahi si el regulador puede venir a inspeccionar, pero la principal ventaja es que como tienes
menores gastos puedes darle una mayor renta al inversionista, entonces por ejemplo nosotros
podemos tener fondos aqui, fondos publicos y privados pero como el cliente sabe que ambos
son manejados por el grupo a veces prefieren el privado porque les ofrece mayor taza, o sea ya
ni siquiera miden el riesgo de que esta operacion, este fondo este regulado, como tienen tanta
confianza se van al privado pero si manejar fondos privados es mucho mas tranquilo, ustedes
no saben cémo es el regulador...

13. Usted comentaba que casi todas las cuotas siempre estdn listadas en bolsa, con este tema
de la exoneracion del impuesto a la renta digamos que los fondos de inversion que
administran jhan tenido mayor participacion de inversionistas retail?

Si, a ver te explico, el fondo de inversion puede ser un mecanismo que le puede traer al
inversionista mayores exoneraciones tributarias por ejemplo nuestro fondos de renta fija para
personas naturales tiene que tributar el 5% de lo que haya percibido de la capital, para las
personal naturales sean domiciliadas o no domiciliadas mas las personas juridicas no
domiciliadas, estan dentro de ese 5%, las personas juridicas domiciliadas si estan hechas y por
ejemplo, una operacion que tu inviertas directamente en un fondo inmobiliario, esta centrando
en una renta de tercera y tienes que tributar como renta de tercera. Un fondo de inversion puede
invertir en bonos de estas empresas inmobiliarias o bonos corporativos y estas empresas
inmobiliarias invierten su proyecto inmobiliario. Si el cliente fuera directamente a través de
estas empresas como son renta de tercera pagan el 29% o 30%, en cambio a través de un fondo
de inversion por ejemplo si estas empresas emiten deuda a tasa fija, la ganancia que pueda
percibir el fondo esta afecta solamente al 5%, entonces el mecanismo del fondo le permite tener
ciertas ventajas tributarias y bueno nosotros no tenemos ese tipo de fondos porque no
manejamos los fondos de inversion inmobiliaria pero si he leido en la norma, eso es un caso de
lo que tu mencionas... un claro caso de que invertir a través de un fondo te puede dar ciertas
ventajas tributarias pero la exoneracion.

14. ;La exoneracion en si ha generado mayor demanda de las cuotas o es que ha mantenido
digamos la misma tasa de crecimiento?

Nosotros esperabamos ver con ese tema de repatriacion de capitales como el afio pasado que
hubiera mayores inversiones con nosotros pero no, tampoco he visto mucho, no llego a cumplir
el cometido lo que queria.

15. Cuadles serian los riesgos que aplican para los fondos de inversion?
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Riesgos? Que no haya sido dirigente como la labor del gestor de fondo, lo que pasa es que los
riesgos de inversion para el participe siempre va a existir lo que tratamos de hacer como gestores
es atenuar y aminorar ese riesgo, a través de una debida dirigencia en cuanto a la seleccion de
papeles que vas a invertir en cuanto a diversificar el producto, las garantias si es que pudieras
tenerlas y riesgo para nosotros como administrador, es lo que te mencionaba inicialmente,
muchas veces el inversionista no interioriza que el instrumento que esta tomando tiene riesgo
entonces lo que nosotros tratamos de hacer es que el rendimiento por el cliente siempre este al
nivel de lo que ha sido estadisticamente, historicamente logrado, si tuviera por ejemplo periodo
de liquidez el mercado, porque a veces lo tengo, nosotros a veces sacrificamos condionizacion
de tal manera para que el cliente siga viendo mas o menos una renta continua, cuando le ofreces
al cliente o el cliente puede observar que el rendimiento del instrumento que le estas dando va
creciendo, tiene fluctuaciones, dice: oye, pero si es instrumento de renta fija ;Como va a tener
fluctuaciones?, pero las fluctuaciones se dan porque hay periodos de exceso de liquidez en el
manejo de la cartera, entonces no vas a poder rentar al maximo esa cartera, entonces esas
pequeiias fluctuaciones aunque les parezca increible suscitan ciertas dudas al inversionista y
como flucttia, no llegan a comprender que esas fluctuaciones por exceso de liquidez entonces
lo que se busca en esos momentos es de sacrificar condicion de administracion de tal manera
que vuelva a pegarle a la curva de rendimiento historico, bueno oficialmente no se puede
garantizar una tasa de inversion, lo que nosotros a los inversionistas les decimos es que: mire
historicamente tenemos esta tendencia y por lo que vemos en el mercado deberiamos
mantenerlo pero no es que se garantiza una tasa fija, entonces riesgos los que te mencione y
para nosotros tenemos que ser los mas dirigentes posibles para poder ofrecerle un producto al
cliente, bastante transparente y seguro para ambas partes, tanto como para nosotros como para
ellos, yo también con el tema del lavado de dinero tengo que ser recontra dirigente con los
clientes que yo recibo, lo bueno que tenemos nosotros es que como este negocio se maneja a
través de la bolsa vienen primero a través de la sociedad agente de bolsa y lo filtra pero como
lleguen a mi yo también les hago otro filtro, si bien somos empresas que pertenecemos al mismo
grupo las estructuras de andlisis de riesgo son totalmente independientes de cada empresa,
entonces tenemos que filtrar ciertos inversionistas que pudieran llegar o sea antes de que el
cliente vaya a depositar a la asociacion de bolsa, tiene que estar la cuenta aprobada
especificamente no se le puede dar al cliente para que deposite dinero mientras que va haciendo
la validacion de su cuenta siempre el proceso de verificacion es previa, entonces también ahi va
el tema, este afio estamos empezando con el manejo de la gestion natural de riesgo , el riesgo
operacional, el riesgo de mercado y el riesgo de liquidez, entonces también estamos a partir de
este afilo con ese tema de gestion natural de ese riesgo que normalmente la sociedad
administradora de fondos, la sociedad agente de bolsa y la sociedad Titulizadora, recién lo van
a implementar para el 2019, la gran mayoria de estas empresas que estan en el mercado actian
con estos reglamentos a partir del 2019 pero lo que pasa es que nosotros tenemos una empresa
dentro del grupo que esta regulara por la Superintendencia de Banca y Seguros entonces
dejamos de ser un grupo econdomico y nos convierte en conglomerado financiero y nos ha
adelantado todos los requerimientos que para los demas pueden llegar en el 2019, lo que busca
el regulador también es manejar todo tipo de riesgo, operacionales, riesgo que pueden encontrar
desde el default en la inversion, un default operativo, error en la liquidacion de la operacion,
filtracion de informacion o que se vaya el servicio eléctrico o que tenga un local de contingencia
situado a dos distritos de donde estoy yo de cualquier contingencia, son una serie de requisitos
que se estan implementando, que ya se implemento para este aflo que hace que operar a través
de estos instrumentos sea de verdad atractivo como para captar la atencion del cliente del
inversionista que ahora solamente ve como caballo de carrera certificados de depositos y fondos
mutuos.

16. ;Considera que habria una incompleta o mala regulacion respecto a los fondos de
inversion? ;cree que faltaria regular algo?

Por ejemplo, en el tema de la gestion integral de riesgo salio la reglamentacion para regularnos,
pero la reglamentacion era de 3 hojas, 4 hojas en enero de este afio ha entrado y no habia un
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benchmark hacia el cual nosotros como sociedad administradora de fondos podriamos
desarrollar manual de riesgos de control operacionales, manual de control de riesgos de liquidez
del mercado. Lo que hicimos nosotros fue ver experiencias de otros paises, como Costa Rica,
Chile, Colombia y comenzamos a captar todo eso, lo que esperabamos nosotros era de repente
una mayor guia en cuanto a eso, nos han dejado un tanto, yo entiendo que también el primer
afio, el segundo afio va a ser una especie de pido, te ajusto pero yo creo que debimos haber
empezado mas formales, o sea nosotros hemos constituido una unidad de riesgo corporativa que
esta compuesta por 6 personas que se encargan del analisis de riesgo de todos los riesgos para
las tres empresas que nos ha costado un montén de esfuerzo y yo pienso que hemos debido de
haber recibido una mayor guia después, por ejemplo, en temas de estos fondos un poco mas
sofisticados de clases, series, la regulacion es muy completa compleja entonces trata de disefiar
fondos pero al final terminas viendo experiencias de otros paises.
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ALONSO JAIMES

SENIOR REAL ESTATE ANALYST EN FONDOS SURA

1. Coméntenos sobre su experiencia con relacion a fondos de inversion o FIRBIS

Fondos Sura tiene oficinas a nivel regional, esta en Uruguay, Chile, Colombia y México. En
Chile existe hace bastante tiempo el tipo FIRBI, donde creas un fondo, captas capital de los
inversionistas y con ese dinero que se levantd del mercado se van comprando inmuebles que, a
su vez, van generando rentas por alquileres. Estos alquileres son trasladados a sus inversionistas
y asi obtienen dividendos de manera recurrente. Al ver esa realidad, el equipo de SURA en
Chile que ya manejaba este fondo, trajo como proyecto la idea aqui a Peri y de la mano de la
SMV, quien también estaba interesado en promocionar este tipo de vehiculos, ya sea como
FIRBI o FIBRA, lanzamos en junio de 2016 nuestro propio FIRBI. En aquella época
levantamos US$ 5 millones para la compra del primer activo, que fue de 5 mil mt* de oficinas
de los cuales el 30% fue aporte de inversionistas Retail, personas naturales, y el 70% vino de
SURA, quien entr6 como inversionista institucional para poder arrancar esta primera etapa.
Inicialmente se tuvo cerca de 40 a 50 participes. Luego tuvimos una ampliacion en el mes de
septiembre de 2016, en la que se colocd la misma cifra, US$ 5 millones de dolares, pero esta
vez ya fue el 100% proveniente de inversionistas retail y asi, sucesivamente, se han efectuado
cerca de 4 ampliaciones y era mejor forma de hacer que crezca el fondo. Otra ampliacion fue
colocada en el mes de junio de 2017 donde se levantd un capital de US$ 17 millones para la
compra de cerca de 7 mil o 8 mil mt* de oficinas en San Isidro, en otro edificio que fue el
segundo edificio que tuvo el portafolio. En la ultima ampliacion permitié la compra del tercer
edificio, el cual costd mas de US$ 30 millones obtenidos tanto de inversionistas retail como de
SURA, quien poco a poco ha ido transfiriendo su posicion a través de cuotas para mas
inversionistas retail que estan ingresando al fondo.

2. (Cudl es la ventaja de este tipo de producto?
La ventaja es que a todos les gusta invertir en algo que sea tangible y los inmuebles son lo mas
tangible que puede haber.

3. ¢Cudl ha sido la ventaja para el crecimiento del FIRBI?

La ventaja ha sido una reduccion del impuesto a la renta empresarial que es 29.5% al 5% para
personas naturales. Eso mejoro los dividendos que recibian los inversionistas retail y ahi fue
donde se produce todo el crecimiento de nuestro fondo. Actualmente, nuestro fondo tiene US$
74 millones administrados y hemos tenido la Asamblea General de Participes a fines de enero
con lo cual hemos ampliado el capital autorizado a US$ 200 millones, permitiéndonos un
segundo espacio para seguir creciendo este o el proximo afio.

4. (Y ese FIRBI que es promovido por SURA, lo gestiona SURA?

El fondo como tal tiene que tener un gestor. En el caso del FIRBI el gestor es Fondo Sura, quien
se encarga a través de una unidad especializada de colocar y promocionar el vehiculo.
Adicionalmente, tenemos una unidad de inversiones inmobiliarias dentro de SURA que se
encarga de manejar el fondo a nivel de activo. Entonces la ventaja o lo que uno busca en este
tipo de fondos es que tengas un equipo lo mas especializado y que tenga experiencia en
identificar cuales son buenos activos, que tengan la experiencia manejandolos,
administrandolos y buscando nuevas inversiones, porque si no tenemos la experiencia en eso te
digo vamos a comprar oficinas en un distrito alejado y quiza sea la peor eleccion porque yo no
te puedo asegurar un precio de salida cuando venza el fondo.

5. ¢Cudntos FIRBI tiene SURA en el Peru?

SURA tiene a la fecha un FIRBI que puede invertir en cualquier tipo de activo: hotel, industrial,
educativo, comercio y oficinas; pero el Primer FIRBI que se lanzo invertia solo en oficinas.
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Actualmente, se ha creado un segundo reglamento y lo mas probable es que en los proximos
meses ya los estemos lanzando como un segundo FIRBI, pero ya se ha elegido otro tipo de
activos. Entonces en este momento, operativo y con participes, solo hay uno.

6. ;Se ha podido colocar la mayoria de inmuebles del portafolio que manejan en
arrendamiento y cudles son los plazos que manejan?

Si se han arrendado. Nuestro portafolio maneja un plazo remanente de 4 afios, que quiere decir
que al partir del cuarto aflo ya tienen que ver algunas respuestas de la red monetaria. Los 4 afios
son un ponderado de todos los contratos, tenemos cerca de 25 contratos, cada uno con plazo
distinto de vencimiento, debido a que solo invertimos en San Isidro Financiero, San Isidro
Empresarial y Miraflores, los 2 distritos y 3 locaciones, aseguran una buena salida de los
activos. Se evita invertir en distritos con poco movimiento porque claramente el nivel de
vacancia es alto y no va a asegurar un precio de salida, entonces, se busca colocar las cuotas
con la seguridad de que en 10 afios no va bajar de precio. En cambio, San Isidro es un mercado
estabilizado y aunque ahora las rentas estan bajando, por la inyeccion de demasiados metros
cuadros a un sector que de por si ya tenia un buen crecimiento, es mas probable que se coloquen
las cuotas. Las rentas son cobradas en dolares y ello se da porque es una practica del mercado
en el sector de oficinas que maneja ese tipo de moneda. Actualmente, se analiza la posibilidad
de abrir un segundo fondo porque hay activos que no calzan dentro de este tipo de inversion y
tipo de moneda.

7. ¢Tienen planeado al término de estos 4 afios seguir arrenddndolos o deshacerse de los
activos?

Este tipo de vehiculos son dirigidos a activos que te generan dividendos, que no estan dirigidos
a la tierra propiamente, porque no siempre incorporan el desarrollo del proyecto que asumen
todo el riesgo constructivo, estabilizan los activos, luego salen a la venta y para concretarlo se
requiere un periodo de 7 a 8 afios, por ende, la rentabilidad que te genera este tipo de vehiculos
va ser muy superior a la que reparten vehiculos de rentas, en el primer caso estamos hablando
de un margen superior al 12% 6 14 %, mientras que en los de renta estamos hablando de
dividendos que van entre el 6% y el 7% mas o menos.

8. ¢Tienen planes a futuro de incorporar en su plan ejecucion de obras?

En Colombia y Chile tenemos fondos de desarrollo, somos una plataforma que se esta
integrando (Colombia, Perti, Chile y Uruguay) y a futuro se esta evaluando dicha alternativa de
inversion.

9. (Como funciona la transferencia de los certificados de participacion?

Eso se realiza en el mercado secundario, a través de asesores que les muestran a los participes
distintas ventanas que generan aumento de capital. SURA comparte cuotas, pero
paulatinamente se han ido transfiriendo. Existe demanda por este tipo de vehiculos, dado que
los FIRBIS y las FIBRAS, deberian ser la manera mas natural de invertir en inmuebles, o sea
no deberia existir la postura de una persona natural que vaya y compre una oficina, porque
estaria asumiendo afio y medio o dos afios de vacancia, y tiene que pagar mantenimiento,
arbitrios, polizas de seguros, entonces no deberia ser algo que deberia asumir el inversionista.
En ese sentido, si vas a realquilar o conseguir mejores condiciones, un portafolio como el de
SURA, puede tener mayor margen de maniobra al momento de negociar cierto tipo de detalles.

10. ;Comeéntanos sobre el diferimiento del pago del impuesto a la renta y alcabala de quien
aporta un bien al FIRBI?

Actualmente, no estamos generando este tipo de figura. En el momento que se aporta el
inmueble, se recibe cuotas a cambio y cuando se transfieren a terceros, nacera la obligacion del
pago de impuesto a la renta. En el caso del FIRBI de SURA los primeros activos se adquirieron
a valor de mercado de una empresa vinculada al grupo y en los tltimos se adquirieron de otro
fondo que ya estaba cerrando y estaba en periodo de desinversion. Entonces no habia en ese
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momento una necesidad y tampoco se presento la oportunidad de que alguien que quiera aportar
su activo al FIRBI. SURA ha apostado con las adquisiciones de los tres edificios a conseguir
posiciones controlantes, en dos de ellos si se ha logrado. En el primero no porque se tiene un
copropietario, pero estas hablando de un edificio que tiene solamente dos propietarios, que son
dos institucionales y que no se van a deshacer del activo en el corto plazo, entonces ahi es donde
puedes tener margen de utilidad. En el caso de los edificios de Platinum y Navarrete se tiene
posicion controlada, pero para poder comprar un edificio, necesitas mas de US$ 30 millones,
por lo menos. Actualmente, seguimos buscando activos, pero en este momento lo que menos
hay son activos estabilizados o sea que no sera tan sencillo para nosotros y para los otros fondos
que quieren salir al mercado porque eso es algo que esta retrasando a todos aquellos gestores
que todavia no lanzan FIBRAS o FIRBIs.

11. ;Qué garantiza la colocacion del FIRBI?

El inmueble es quien va garantizar si tienes éxito en la colocacion, las zonas de ubicacion de
los inmuebles, el tipo de calidad de los arrendatarios, la diversificacion, entre otras. Es distinto
tener un portafolio donde el mayor contrato representa solo el 10% de tus ingresos a tener un
portafolio o empezar con uno donde el mas grande representa el 50%; asi empezamos y esa fue
una de las razones que le transmitimos a la Asamblea General de ir creciendo como fondo.
Nuestro objetivo es que ningun contrato supere el 5% y asi manejar mejor la renovacion de
contratos.

12. ;En proporcion, quiénes invierten mds en este tipo de fondos, las personas naturales o
las personas juridicas?

Este fondo de rentas ha sido dirigido a inversionistas Retail, el 100% son personas naturales
con tickets desde los US$ 25 hasta mas de US$1000 y tenemos cerca de 500 participes entonces
esta bastante diversificado en cuanto a monto invertido.

13. ;Por qué aposto SURA por un FIRBI y no por un FIBRA?

La FIBRA de por si es costosa porque tienes que hacerla a través de fideicomiso, te genera
sobrecostos y no habia ninglin beneficio para hacerlo a través de una FIBRA, en cambio el
fondo no generaba ese sobrecosto de tener que, primero, pasar los activos a un fideicomiso;
segundo, los primeros activos que compramos se dieron en bien futuro, por ende, tampoco no
podias constituir una FIBRA porque eso implicaba que tenias que pasar la propiedad
Fideicomiso.

14. ;Sabes si tuvieron o de algiin caso que han tenido problemas de inscripcion de los bienes
a nombre del FIRBI?

No, aunque les cuesta entender un poco la figura porque un FIRBI tiene un RUC, existe como
empresa, pero no es una persona juridica registrada en SUNARP, sino que cuenta con una
Resolucion de la SMV aprobando las operaciones del fondo y nombrando a una gestora como
su administrador. Entender eso para los administradores es un poco complejo y, a veces, demora
el tramite, pero dentro de la partida del inmueble si aparece como titular de la propiedad el
FIRBI y su numero de RUC y el administrador del FONDO. Sin perjuicio de ello, todas las
municipalidades te generan tramites, creo que se esta poniendo cada vez mas exigente con lo
que pide a nivel de seguridad; de ahi salen cosas que no teniamos mapeadas y se han tenido que
hacer inversiones adicionales.

15. ;Si los certificados de participacion lo transferian por el mercado secundario lo hacen
a través de un mecanismo centralizado o en forma privada a través de sociedades agentes de
bolsa?

Lo que se hace es internamente, a través de fondos o al azar, se buscan a través de los asesores
de inversionistas que estén interesados en ingresar al FIRBI y se suscribe un contrato privado
entre el participe que sede sus cuotas y el que las esta comprando, ahi no participa el FIRBI. En
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cuanto al precio de transferencia, pueden usar como referencia el Gltimo valor cuota o que
ambas partes definan el precio.

Lo ideal es que, mas adelante, salgas a bolsa y tengas un mecanismo, donde tengas un vehiculo
mucho mas liquido. Si bien en esta primera etapa todavia no se ha concretado, en el corto plazo
estamos evaluando ingresar a la BVL.

16. ;Consideran que es rentable recibir activos de parte de inversionistas, o sea de los
futuros participes?

Lo que pasa es que hay una restriccion del 5% y que un participe no tiene que tener mas del
20% del capital o patrimonio del fondo, entonces el 20% sobre US$ 73 millones no es una
cantidad que permita comprar grandes activos. Los casos de edificios que hemos visto en ese
momento que estamos evaluando son de empresas o personas naturales que en este momento
quieren hacer liquido el activo que tienen, entonces no es de su interés colocar el activo y recibir
participacion, ellos quieren sus recursos y bajo esa manera se estan evaluando las inversiones.

17. ;Qué tanta acogida tiene el FIRBI?

El afio pasado en el 2016 empezamos en Junio y hemos llegado a los US$ 11 millones de
patrimonio neto administrado, eso quiere decir que a la fecha tenemos de US$ 73 a US$ 74
millones, o sea el afio pasado hemos hecho mas de US$ 60 millones de délares de crecimiento
y a la fecha la participacion de SURA como institucional dentro de los crecimientos que han
habido ya es casi nula; entonces ha habido bastante acogida del producto y que sigamos
creciendo a orden de US$ 60 millones, depende mucho de los activos que hay en el mercado.
Sucede que actualmente en el mercado hay grandes actores, que realizan inversiones de largo
aliento y no se desprenden asi nomas de sus activos; entonces entras a competir con otro tipo
de edificios que son empresas creadas solamente para este activo o personas naturales de otro
patrimonio que tienen toda la propiedad y que no siempre estan dispuestos a vender o no lo
hacen al precio que calce con la colocacion.

18. ;Conocen algun caso que hayan perdido la condicion de FIRBI?

No, hasta ahora no. En realidad, somos el tnico FIRBI que opera en el mercado, tenemos
siempre mapeado los requisitos y no estamos dispuestos a perder la condicion de FIRBI
teniendo 500 participes.

19. ;Conoce si los demds fondos de inversion tienen expectativas de lanzar FIRBIs?

Claro que si, porque al final el FIRBI, como tal, es parte de una diversificacion dentro de tu
portafolio. Si tienes US$ 100 mil, no diria invierte todo en un FIRBI, porque no es la idea de
diversificacion que uno deba tener. Entonces, hay otras sociedades de inversidon, que estan
detras del FIRBI, pero como te comento, lo dificil no es lanzarlo lo dificil es meter activos al
fondo, entonces, quienes tienen muchos participes estan manejando este tipo de activos porque
tienen equipos inmobiliarios, como, por ejemplo, las AFP que tienen también una unidad que
se dedica a esto y, por ahi, algunos institucionales que también lo tienen. SURA desde hace
tiempo vienen haciendo ese tipo de inversiones, lo importante fue encontrarnos con un nicho,
que fue el tema de las oficinas, y ahora estamos buscando los otros asset class donde el grupo
invertia, y donde ya tenemos experiencia.

20. (;Crees que hay que hacerle alguna modificacion al FIRBI normativamente o es que hay
alguin vacio?

Se han hecho mejoras importantes, por ejemplo, una de las mejoras que hubo fue que, si tu ibas
a la norma en Chile, te especificaba explicitamente que lo que se distribuia era la utilidad neta,
pero todo aquello que era distribuible, que quiere decir, que, si bien el valor razonable de tus
inversiones se iba con el resultado, eso no es lo que tienes en caja, no es algo tangible. La norma
peruana te decia solamente la utilidad neta es como la utilidad neta el valor racional esta dentro
de eso, entonces el primer afio tuvimos que distribuir como US$65 mil del valor razonable y
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tuvimos que tomar caja que teniamos destinada para CAPEX. Al final si nosotros somos los
unicos y pasan 10 afios y no existen otros FIRBIS, lo dinamico va ser que existan mas FIRBIS
dentro del mercado para que el ingreso y la salida de activo sea mucho mas rapido, haya mucha
mas demanda de los activos, entonces, ahi ya la diferencia va ser, no tanto de los activos que
tengas, si no del tipo de gestor y track record que tengas atras.

21. (Eltipo de FIRBI que manejan es perpetuo o tienen plazo definido?

Se maneja un plazo de 8 aflos. Definitivamente salir a la venta de los activos no es algo que
haces en 6 meses, por eso lo estamos pensando hacer 2 afios antes, ;Qué es lo que yo creo que
va a suceder?, que esto se va a ir 10 afios mas, si hubiera en este momento personas que quieren
salir y estamos hablando de US$ 1 millén, 2 millones, 3 millones de délares, ahi entrara una
empresa del grupo a comprar su participacion y hacer lo que ha hecho tiempo atras, que es
comprar las cuotas que quieren salir con un descuento y luego volver a recolocarlos. Para el
segundo fondo, lo que estamos evaluando es si sera perpetuo o lo seguimos sacando en un
periodo de 10 afios, igual para que sea perpetuo tiene que tener como tal.... Esto no es un fondo
mutuo, donde ti mafiana vas a salir, o sea esa no es la idea, pero si se han creado ventanas de
liquidez donde cada 6 meses o 3 meses se pagan rendimientos, por el 1% del inmueble
administrado se abre la ventana para que...

22. Sila condicion es que no vendas el inmueble dentro de los primeros 4 afios, pero después
de ese periodo puedes transferir el inmueble, al ser una inversion representativa ;se va a
poder recuperar la inversion en 4 afios o tiene que ser un proyecto mucho mas largo?
Haces efectiva esa inversion y luego les devuelves a ellos las cuotas que han colocado, esa es
una manera. La otra manera es que entre una empresa del grupo como market maker y pueda
comprar esa participacion. Ambas se realizan después de superado el cuarto afio puedes hacerlo
en cualquier momento. Actualmente, parece que no estd en la cabeza de ninguno de los
participes, querer ver si estamos desinvirtiendo el fondo.

23. ;Cuando se aporta la propiedad de un inmueble al FIRBI, la norma habla del pago
diferido del Impuesto de Alcabala diferido y del Impuesto a la Renta, en el caso que el FIRBI
haga la adquisicion del bien, en ese momento es donde se debe pagar los referidos impuestos?
El diferimiento es cuando alguien aporta el inmueble, cuando compras el activo y lo integras,
en este caso, si ti metes el activo al fideicomiso ahi sera el diferimiento del impuesto, pero si
el fondo lo compra no aplica porque paga inmediatamente.

24. ;Cudal es su opinion respecto a las modificaciones tributarias o de los beneficios
tributarios que se vienen para los FIRBI?

Las modificaciones son validas, pero no esta pensado en que el FIRBI compre activos y que
sean bienes terminados, pero cuando estamos hablando del mercado de oficinas, lo que sucede
es que puedes alquilar oficinas estando como bien futuro, se termina todo el edificio y si tienes
el certificado de INDECI, al dia siguiente puedes empezar a declararlo, con unos requisitos que
el edificio esté inscrito en registros publicos, entonces, este diferimiento del alcabala deberia
darse ya seas FIBRA o FIRBI, creo que también deberia darse un espacio de mejora.

25. ;Considera que la FIBRA o FIRBI incentivan el sector inmobiliario?

Por ejemplo, actualmente, hay un gran boom para hacer hoteles ;Por qué? Porque hay un gran
déficit de habitaciones en el Per y comparando eso en la region, tienes un indice de ocupacion
que esta por encima del 70 a 75%. Lo que primero tiene que haber es siempre un traslape entre
estos fondo que solamente hacen desarrollo y existir un segundo tramo que van a ser los fondos
que van a comprar activos estabilizados, o sea no tienen que ver personas naturales en el
intermedio que te compren esos activos esterilizados, los que tienen los activos tendrian que ser
siempre los fondos dedicados a red, entonces es la mejor forma que les comentaba para que la
persona de pie tenga una participacion dentro de algo tangible. Todos los meses nosotros
calculamos el valor cuota, que va a ir creciendo conforme el Fondo siga generando rentas. El
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resultado operativo que se va acumulando, va creciendo, cuando decides distribuir todo este
resultado acumulado y vas a llegar nuevamente al valor del patrimonio mas el valor racional,
que si es algo que no puedes distribuir porque no es tangible, entonces lo que se hace es una
asignacion por participe de la bolsa total que se va a distribuir, por ejemplo, si mi valor cuota
crece USS$ 6 este mes y distribuyo, voy a distribuir US$ 6 dolares por cuota, entonces, del monto
que se va a distribuir, se hace la atribucion del impuesto a la renta a cada participe, a todos
aquellos que tengan 5%, sin hacer calculos sobre el 5%; a aquellos que no, por ejemplo, si
hubieran personas juridicas o personas vinculadas, que no tienen el beneficio tributario. La
distribucion de utilidades en el FIRBI de SURA se empezara a hacer de manera trimestral. El
afio pasado se hizo 4 veces en el afio. La tltima distribucion del afio la haces posterior a la
emision de los estados financieros auditados, para el FIRBI y por el reglamento los estados
financieros tienen que ser auditados por cualquiera de las Big Four y, después que la Asamblea
aprueba estos resultados, se hace la Gltima distribucion que finalmente son los resultados
acumulados no distribuidos. En el 2017, la distribucion se hizo en noviembre y diciembre
porque la ultima distribucion fue con corte del 31 de octubre y obviamente manejar 500 clientes
ya es algo bastante pesado, entonces es un poco mas tedioso; entonces en la medida que siga
creciendo el namero de clientes, toda la parte operativa tiene que ir creciendo y se requerira
implementar ostros sistemas.

26. (;Cuanto demoro la colocacion del FIRBI en el mecanismo centralizado de negociacion?
Cuando se lanzo el primer fondo, SURA entrd por casi el 70% de US$5 millones en el mes de
junio de 2016, en el mes de marzo de 2017, habia terminado de transferir toda su participacion,
o sea estamos hablando de 7 a 8 meses. La ultima estamos hablando de un 70% sobre US$ 5
millones, o sea que tampoco no es la gran cosa, la ultima participacion que colocod, fue mas o
menos US$20 millones en el mes de octubre, y para Febrero ya habia colocado todo. Entonces,
el nivel de aceptacion y demanda definitivamente ha crecido pero hay que entender que el
primer grupo de clientes que entré asumié un 29.5% del costo de la renta y al siguiente afio bajo
a 5%, de por si eso lo hace mucho mas atractivo para los clientes, entonces hara crecer la
demanda.

27. (Qué pasa si venden los activos antes del 4to aiio?
No, no puedes propiamente.

28. ;Por qué ahora el FIRBI puede enfocarse en diferentes inmuebles?

El sector vivienda no esta tan bien como en afios anteriores donde la gente compraba, porque al
aflo siguiente subian 2 digitos el precio de tu inmueble, entonces la gente apostaba a eso y por
eso habia bastante demanda en el sector vivienda. Actualmente, casi todos estan haciendo
hoteles, entonces, los desarrolladores, que tienen la expertise en eso, solo les faltaba hacer
fondos, lo cual calzaba perfecto con toda la integracion del negocio.

29. ;En el caso de SURA, la totalidad de los inmuebles estdan arrendados?

Si actualmente el 100% esta arrendado, igual si buscas fondos de renta, especialmente en
mercados de México que es el mas desarrollado en esto, no vas a encontrar un solo fondo que
tenga 100% de ocupacion, al final vas a tener una vacancia de largo plazo del 5% o 7% mas o
menos, entonces cuando ya tienes un fondo estabilizado con muchos afios vas a apuntar eso. En
algiin momento vamos a tener una vacancia, pero la idea era enfocarnos en distritos, como en
el que estamos, porque al final todas las empresas en alguna etapa de su vida van a querer
terminar en San Isidro. ;Por qué también les interesa trabajar en Miraflores? Porque esta
dirigido a otro tipo de segmento, de clientes y a otro tipo de empresas, el coworking, por
ejemplo, es un sector que también interesa mucho al cliente, porque toma muchos mt* , pero
también son otro tipo de contratos, el coworking que viene y te busca 6 mil mt?, te debe poner
ciertas clausulas dentro del contrato que hay que revisarlas bien y analizarlas bien.

30. (;Cuadl crees que son las desventajas del FIRBI?
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El cliente tiene que darse cuenta el objeto de inversion del FIRBI o al giro del negocio donde
se invierte y se esta expuesto a un riesgo inmobiliario y, como tal, esta expuesto a que cuando
venzan los contratos exista un reajuste de la renta, dependiendo de como te encuentre en el ciclo
inmobiliario, puede ser hacia abajo o hacia arriba, entonces las personas lo que menos puede
pensar es que esto es un depoésito a plazo y que todo va ser estable hasta el vencimiento del
fondo. Se ha identificado que a las personas les gusta invertir en inmuebles y eso es algo que
todo el mundo no quiere hacer, entonces, ahi se ha identificado un nicho de clientes con los que
vas a lidiar pero a medida que son mas especializados los inversionistas tienes que tener un
equipo de asesores.

31. (EL FIRBI puede invertir en el extranjero?

En Colombia, por ejemplo, la normativa para FIRBI, restringe eso, tiene que ser todo a nivel
local, pero quien sabe mas adelante eso se abre y puedes invertir en oficinas aca y nosotros lo
podriamos hacer porque tenemos los equipos radicados halla que pueden no solamente
evaluarlos sino también hacerle un seguimiento a los portafolios. Por ejemplo el fondo de
desarrollo que han lanzado en Colombia esta dentro de su alcance que pueden invertir
determinado porcentaje en los 3 paises, cual es el tema es que, ellos esperaban, su fondo esta
dirigido no a Retail sino a institucionales, entonces la institucional tiene que tener apetito por
asset class y recien hay tu puedes entrar con tu fondo Colombiano aca en Peru, que sucede que
la gran mayoria de proyectos inmobiliarios de vivienda donde han invertido dinero los
institucionales no les salio bien, por qué, porque estos proyectos estan dirigidos a segmentos,
segmentos C, segmentos D, que realmente con todo lo que ha sucedido les ha afectado bastante
la capacidad de ahorro y el banco ha empezado a restringir las aprobaciones de los créditos
hipotecarios, entonces al no tener venta de los proyectos que sucede, la inauguracion de venta,
el proyecto se empieza a largar y por ende se alargan los flujos y la TIR de tu proyecto se
empieza a caer, entonces si tu empezaste a ofrecer TIR de 20 de 25, terminaste en 10, 12 0 13,
entonces el sector institucional prefiere invertir en otro tipo de asset class, mucho mas liquidos
y tal vez dentro del mismo segmento,

32. En México que hay mucha acogida darles incentivos tributarios a inversionistas de otros
paises, ;Creerias que seria razonable incorporar ese tratamiento en la norma peruana?
Todo tiene que ir de la mano porque al buscar activos para el portafolio, se tiene que buscar
también la base de inversionistas que inviertan y hagan crecer tu fondo. Si finalmente si viene
alguien de México, donde México se administran fondos de US$ 1 billon y el FIRBI tiene
US$70 millones, esperaria encontrar un fondo mucho mas grande para poder invertir el dinero,
porque alguien que invierte en un fondo US$ 1 billon no invertiria en un fondo chico de US$
70 millones, porque la escala y diversificacion es muy grande.

33. ;Alguna reflexion para el FIRBI?

El objeto de FIRBI SURA es seguir creciendo, a medida que se crezca la valla para el resto de
fondos de inversion sera mas alta. En otros paises, como Espaiia, por ejemplo, ha sucedido que
existen bancos que tienen muchos m2 de inmuebles y entran en etapa de desinversion, entonces
ahi ingresan fondos mucho mas grandes y compran todos estos m2, haciendo crecer su
portafolio y hacerlo atractivo para los inversionistas por la diversificacion que generan.
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MARIELLA WURST CAVASSAY

ASESORA LEGAL EN LARRAINVIAL

1. ;Qué le parece a usted la constitucion de Fondos de Inversion en Renta de Bienes
Inmuebles como vehiculo para impulsar el sector construccion/inmobiliario y promover el
mercado de valores?

Me parece una iniciativa que dinamizara el mercado de valores, otorgandole a potenciales
inversionistas una gama mas amplia de productos para invertir y a su vez, impulsara el
desarrollo del mercado inmobiliario mediante el levantamiento de capital necesario para
desarrollar proyectos innovadores de renta ya sea para proyectos de renta habitacional o de
oficinas o estudiantil o proyectos que sean mixtos, los cuales atenderan a la demanda para este
tipo de productos en una ciudad que se encuentra en constante crecimiento.

2. [ Qué riesgos identifica usted en los activos inmobiliarios como inversion del FIRBI?
Todo fondo de inversion inmobiliario estd expuesto a una serie de riesgos que el inversionista
debera tomar en consideracion antes de suscribir cuotas de participacion en el mismo. Podemos
dividir los riesgos en 2, aquellos relativos al pais y los riesgos inherentes del Fondo. Los riesgos
de invertir en un fondo de este tipo por el lado pais, se resumen en riesgos por el marco politico-
economico, riesgo por el factor cambiario y riesgo de modificaciones en las normas tributarias.
el ultimo factor de riesgo es importante ya que los participes tributan el 5% de las utilidades
obtenidas, lo cual hace a un fondo FIRBI tener una ventaja sobre un fondo regular de inversion
en bienes inmuebles el cual es considerado como renta empresarial tributando el 30%.

Respecto de los factores de riesgo relativos al fondo, tenemos los siguientes:
Riesgo liquidez

Al tratarse de un fondo cerrado, los participes s6lo podran redimir la totalidad de sus derechos
en la fecha de liquidacion del fondo. Esto implica que las necesidades de liquidez so6lo se
podrian satisfacer a través de la venta de las cuotas, sujeto a las condiciones y restricciones para
la enajenacion de las cuotas incluidas en el presente reglamento de participacion y en la
legislacion aplicable. Dicha liquidez no puede asegurarse por el fondo.

Riesgo por oportunidades de inversion limitadas

La actividad de identificar, evaluar y realizar inversiones inmobiliarias atractivas es altamente
competitiva e involucra un alto grado de incertidumbre. No es posible asegurar que el fondo
podra encontrar y realizar inversiones que satisfagan sus objetivos de inversion, por lo que, si
el fondo no logra realizar inversiones inmobiliarias o realiza inversiones inmobiliarias en
términos menos favorables, la rentabilidad del fondo y sus participes pueden verse afectadas.

Riesgo contractual

El fondo podria incurrir en pérdidas al ser sancionado u obligado a indemnizar dafios como
resultado del incumplimiento de obligaciones contractuales de sus contrapartes.
Adicionalmente, pueden existir fallas en los contratos y transacciones que sean celebrados y los
documentos que lleguen a regir las relaciones con cualquier co-inversionista o con terceros.
Estas condiciones podrian afectar negativamente el desempefio de las inversiones del fondo.

Riesgo de contingencias ocultas en las inversiones del fondo

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, la SAFI llevara a cabo un proceso de auditoria
(due diligencie), en desarrollo del cual se analizaran los aspectos legales, contables,

% Indico que las respuestas a cada pregunta correspondia netamente a su opinén personal.

253



contractuales, tributarios, laborales, regulatorios, financieros y técnicos de las inversiones
inmobiliarias en los que el fondo planea invertir, es posible que el proceso de auditoria no
detecte pasivos y/o contingencias ocultas que, una vez detectadas, podrian afectar
considerablemente el valor de las inversiones y, por lo tanto, la rentabilidad del fondo.

Riesgos de tasa de interés e inflacion

El incremento en las tasas de interés y la inflacion podrian afectar las inversiones inmobiliarias
del fondo, aumentando el costo financiero de los proyectos y, en consecuencia, disminuyendo
la tasa de rendimiento real de las inversiones o reduciendo los recursos disponibles para la
distribucion de utilidades para los participes.

Riesgo en posiciones minoritarias

El fondo podrd invertir en inversiones inmobiliarias en posiciones minoritarias teniendo
influencia limitada sobre las decisiones de negocio en dichas inversiones inmobiliarias. Estos
negocios o sus administradores podrian tener intereses econdomicos que difieran de los intereses
del fondo o podrian estar en posiciones bajo las cuales no les es posible proteger el valor de las
inversiones inmobiliarias del fondo y/o su operacion. lo anterior podria resultar para el fondo
en la pérdida de valor de sus inversiones inmobiliarias y/o en la imposibilidad de realizar
operaciones de salida exitosas.

Riesgo legal y administrativo

Las inversiones inmobiliarias del fondo estaran expuestas a los riesgos legales asociados a dicho
sector. dichos riesgos estan relacionados, por un lado, a los tramites de saneamiento de las
propiedades (titulos de propiedad, derechos de posesion, casos de superposicion, etc.) y, por
otro lado, al otorgamiento de los permisos y licencias para disponer, administrar o arrendar los
bienes raices.

Cambios en la ley aplicable, regulacion, interpretacion de la regulacion o decisiones judiciales
vigentes podrian afectar el otorgamiento o vigencia de dichos permisos y/o licencias y por lo
tanto el desempefio de las inversiones inmobiliarias del fondo.

Riesgo de desvalorizacion de las inversiones inmobiliarias

Existe la posibilidad que las inversiones inmobiliarias puedan estar expuestas a percepciones
de desvalorizacion por parte del mercado, como resultado de la comparacion con inmuebles de
disefio y/o tecnologia mas reciente y novedosa, o por la reduccion temporal en la demanda
generada por expectativas negativas sobre el futuro, en cuyo caso la realizacion de las bienes
raices se podrian ver afectadas, impactando directamente en el retorno de las cuotas de fondo.

Riesgo de estrategias de salida ineficaces

No obstante la SAFI tenga a su disposicion diferentes opciones de venta de las inversiones
inmobiliarias, resulta imposible predecir el resultado de las mismas y/o el desempefio del
mercado en el momento en que se pretenda realizar una desinversion. si el fondo no logra
ejecutar una estrategia de salida exitosa declaradas su disolucion y liquidacion, el valor de las
inversiones podria verse afectado.

Riesgo de realizacion comercial

El valor de una propiedad inmobiliaria esta afectado por la liquidez relativa de dicho bien, o su
capacidad de ser convertida en dinero en un plazo y bajo condiciones de precio razonables, en
comparacion con el mercado en el cual se ubica. la evolucion de los ciclos inmobiliarios en la
economia peruana muestra que el riesgo de realizacion de un inmueble puede ser, en
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determinados periodos, elevado, y que se podria requerir un alto grado de tolerancia de plazo o
de reduccion del valor esperado para, efectivamente, realizar una propiedad inmobiliaria.
Tomando en consideracion lo sefialado en el parrafo precedente, el inversionista en las cuotas
debera evaluar el impacto que podria tener en la rentabilidad del fondo, y como consecuencia
en el valor de sus cuotas, una posible demora en la realizacion de los bienes que integran el
fondo.

Riesgo de inversion en el fondo

Los principales riesgos a los que un inversionista esta expuesto al ser participe de un fondo de
inversion con las caracteristicas del presente fondo, son: (i) la eventual inadecuada ejecucion
de la politica de inversion del fondo, cuya responsabilidad recae sobre el comité de inversiones
y la SAFT; (ii) la falta de solvencia de los arrendatarios o tomadores temporales de los bienes
raices que conforman parte de las inversiones inmobiliarias del fondo, situacion que
perjudicaria el flujo de ingresos del fondo; (iii) el desalojo de los arrendatarios o tomadores o
la recuperacion de los bienes raices para su recolocacion en el mercado; (iv) la recolocacion de
los bienes raices en el mercado de renta; (v) la posible falta de liquidez en las cuotas del fondo
en el mercado secundario, y por lo tanto una eventual dificultad de poder realizar dichas cuotas
a través de su transferencia, lo que se podria traducir en una disminucion del precio de mercado
de las cuotas; (iv) la posible falta de liquidez de las propias inversiones del fondo, lo cual podria
suponer una limitacion en la estrategia de salida de las inversiones del fondo, en caso esta sea
instruida y (v) la pérdida de los beneficios e incentivos tributarios del fondo.

Riesgo en la valoracion de las inversiones inmobiliarias del fondo

Las inversiones inmobiliarias del fondo seran valoradas de acuerdo con lo dispuesto para el
efecto en el presente reglamento de participacion. No obstante, lo anterior, por la naturaleza de
las inversiones inmobiliarias, asi como por su duracion, los resultados de las valoraciones
podrian diferir del valor real de dichas inversiones inmobiliarias. Ciertas decisiones del fondo
incluido la decision de realizar distribuciones anticipadas de recursos podria realizarse en
funcidn de estos resultados, eventualmente afectando los intereses de los participes.

En particular, debe anticiparse que, durante la vigencia del fondo, el valor de las cuotas de
participacion pueda estar incluso por debajo de su costo de inversion, como consecuencia del
efecto contable de registrar los egresos de operaciones y gastos del fondo durante un periodo
en el cual éste alin no genera ingresos.

Riesgo de crédito de arrendatarios o tomadores de los bienes raices.

Puesto que el objeto de adquirir inversiones inmobiliarias es otorgarlos en arrendamiento,
usufructo, cesion en uso u otras figuras legales similares a terceros, existe el riesgo de impago
o demora en este de parte de los potenciales arrendatarios o tomadores. Si bien la SAFI y el
comité de inversiones tomaran todas las previsiones para mitigar este riesgo, los factores macro
0 microecondmicos que afecten a los arrendatarios podran repercutir en el pago de sus rentas al
fondo perjudicando asi su flujo de ingresos futuros y por tanto su rentabilidad.

Riesgo de terminacion anticipada de contratos de arrendamiento y recolocacion.

Los contratos de arrendamiento, usufructo, cesién en uso u otros similares relacionados a las
inversiones inmobiliarias realizadas por el fondo pueden ser resueltos o terminados antes del
fin de su plazo original lo cual generara al fondo la tarea de recolocar dichos espacios al menor
tiempo posible para no perder rentabilidad y mantener los flujos de las inversiones inmobiliarias
estables. Esta tarea podria ser dificultosa si es que a dicho momento existiese una alta vacancia,
los precios de arrendamiento por m2 ha disminuido, existen problemas macro o
microecondmicos que afecten a ciertos sectores u otros que impidan su rapida recolocacion o
la mantencion de los mismos flujos percibidos con anterioridad.

255



Mercado secundario de las cuotas del fondo.

Si bien las cuotas se encontraran inscritas en la bolsa de valores de lima y se negociaran ante
dicho mecanismo centralizado no se puede asegurar que se desarrolle un mercado secundario
liquido y profundo para dichas cuotas. Ante un eventual escenario en el que los participes
requieran vender o disponer de sus cuotas éstos podrian perder valor importante de las mismas
en caso no exista un mercado desarrollado y liquido para ello. Ni la SAFI, ni el gestor externo
ni ninguna de sus personas relacionadas, afiliadas o que forman parte de su grupo econéomico
tienen la obligacion de crear un mercado secundario para facilitar la venta en el mercado
secundario o asegurar una venta a precios favorables.

El valor de las cuotas en la bolsa de valores de lima podria diferir del valor de las cuotas
proporcionado por la SAFI producto de la valorizacion de su patrimonio neto. en ese sentido,
el inversor debe tomar en consideracion que la formacion de precio de mercado de las cuotas
en la bolsa de valores de lima depende de factores distintos a los de la valorizacion del fondo
por lo que sus cuotas podrian diferir negativa o positivamente.

3. (Considera que el FIRBI ha tenido acogida entre los inversionistas y cudl considera que
es su motivo?

Es aun prematuro determinar la acogida del FIRBI entre inversionistas institucionales y
personas naturales ya que son recientes los cambios en la legislacion que permiten que las
cuotas de participacion de fondos de este tipo listen en bolsa y pueda observarse su liquidez en
el mercado secundario. Asimismo, a la fecha los fondos FIRBI que ya se encuentren en etapa
operativa y listados en bolsa son limitados.

4. Entre el FIBRA y FIRBI ;cudl considera mds conveniente? ;por qué?

Depende del tipo de inversion que se quiera realizar, un Fondo de Inversion en bienes raices,
abre una gama de posibilidades ya sea para incorporar dentro de la politica de inversion
operaciones de landbanking, desarrollo de proyectos inmobiliarios para la venta y también
desarrollo de proyectos para rentas. El fondo de inversion en renta de bienes inmuebles te limita
al ultimo y ello debido a que si bien ambos son fondos cerrados, el obtener los ingresos
mensuales provenientes de rentas permite a las cuotas de participacion ser mas atractivas para
inversionistas que buscan mas liquidez dentro de su inversion y poder obtener retornos y
transferir sus cuotas facilmente.

5. Entre el FIBRA y FIRBI ;cudl resulta mds costoso, y si cree que de eso depende su
eleccion o rechazo de parte de los inversionistas?

En mi experiencia, los costos en los que incurre el inversionista que piensa invertir tanto en un
FIBRA como un FIRBI son similares, las Sociedades Administradoras de Fondos usualmente
cobran una retribucion fija que oscila entre el 1.00% y 1.5% del capital suscrito del Fondo y
también se cobra una retribucion variable cuando se supera un benchmark (lo determinan la
SAFI y lo aprueban los participes en el Reglamento de Participacion del Fondo)

6. ;Cudles cree que son las ventajas del FIRBI?
La ventaja principal del FIRBI es la posibilidad de que sus cuotas se puedan cotizar en bolsa y
la tributacion de un 5% en vez de ser considerado una renta empresarial.

7. ¢Cudles cree que son las desventajas o limitaciones del FIRBI?

Considero que una limitacion del FIRBI podria ser que el mercado peruano aun no esté lo
suficientemente desarrollado como para que pueda sostener proyectos de renta de bienes
inmuebles en los que pueda invertir el Fondo, este tipo de Fondos para ser rentables necesitan
levantar un monto considerable de capital, lo cual significa que al levantar el capital necesitan
haber proyectos en el pipeline que requieran ese nivel de inversion.
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8. ;Quétipo de impacto considera usted que ha tenido en el mercado de valores el FIRBI?
Es prematuro aun determinar el impacto que tendran los FIRBIS en el mercado de valores
peruano.

9. ;Por qué cree que el limite minimo de inversionistas es diez (10) no vinculados entre st
para constituir el FIRBI?

La intencion del regulador ha sido la de precisamente otorgar el dinamismo en el mercado de
valores y la entrada de personas naturales o family offices ofreciendo diferentes productos de
inversion. La idea es establecer este limite para promover la liquidez de las cuotas al momento
de hacer transferencia de las mismas en la BVL y asi evitar concentracion de grupos econdmicos
como inversionistas de un solo fondo.

10. ;Cual considera que debe ser la estrategia para asegurar los flujos de renta en el FIRBI?
Eso dependera mucho del equipo gestor que utilice el FIRBI y son quienes ejecutaran la politica
de inversion del Fondo. Asimismo, los fondos cuentan con un comité de inversiones los cuales
aprobaran los proyectos presentados por el equipo gestor y esos proyectos que se someten a
evaluacion y aprobacion deben contar con una estrategia clara y delimitar las contingencias
respecto de cada proyecto.

11. ;Cudnto es la rentabilidad esperada del FIRBI, o cudnto ha sido el promedio de
rentabilidad del FIRBI desde su lanzamiento al mercado?

No podemos garantizar la rentabilidad del FIRBI y atin no hemos tenido la experiencia ya que
recién hemos logrado la inscripcion del Fondo en la SMV. Lo esperado es una rentabilidad del
11% a 12%.

12. ;Considera que el FIRBI impulsa realmente las inversiones en Bienes Inmuebles y
dinamiza el sector construccion/inmobiliario, conforme al objetivo de la norma?

Si, la posibilidad de atraer a inversionistas garantizandoles una rentabilidad constante
proveniente de rentas en bienes inmuebles dinamiza al mercado y abre la posibilidad de
desarrollar proyectos innovadores que hoy se pueden observar en ciudades como México y otras
ciudades con una densidad urbana mayor.

13. ;Considera que se debe realizar algiin cambio en la normativa de FIRBI?

Atendiendo a la realidad peruana y al nimero limitado de actores en el mercado de valores, yo
reconsideraria la limitacion del namero de participes y las vinculadas que pueden ser participes
de un fondo FIRBI.

14. ;Como minimizan el riesgo de pérdida de condicion del FIRBI?

Estos riesgos se mitigan mediante los limites establecidos en el Reglamento de Participacion
del Fondo, uno de los requisitos para mantener la condicion de FIRBI es tener al menos el 70%
invertido en activos propios de su objeto e inversion. En ese sentido, la Sociedad
Administradora junto con el Gestor Externo del Fondo deberan cumplir con ello a fin de no
perder la condicion de FIRBI. Resulta claro que durante la etapa de conformacion del portafolio
del FIRBI luego de su colocacion primaria, no se podra cumplir a cabalidad con este limite
razon por la cual en el reglamento de participacion del Fondo se otorga un waiver o excepcion
que permitira estar por debajo de este limite mientras se conforma el portafolio del fondo y a su
vez la norma sefala que el Fondo tiene 12 meses para conformar su portafolio y cumplir con
esta exigencia. Por otro lado, el Reglamento de participacion también obliga a la SAFI y gestor
externo a distribuir el 95% de sus utilidades. Todos los requerimientos se encuentran regulados
en el Reglamento de Participacion del Fondo y son exigencias normativas a los cuales el gestor
externo y la SAFI se obligan a cumplir.

15. ;Conoce usted sobre alguin de pérdida de condicion del FIRBI? ;A qué se debio o cudl
fue la condicion incumplida?
No tengo conocimiento de algin caso de pérdida de condicion.
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16. ;Qué tipo de activos considera como inversion mds riesgosa para un FIRBI?

Los mayores riesgos se encuentran los problemas o contingencias que pueda tener el socio del
Fondo en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, es por ello que se hace una evaluacion
exhaustiva de los socios con los que el Fondo se asociara para el proyecto y un due dilligence
adecuado de los bienes inmuebles que seran adquiridos.

17. ;Tiene conocimiento si los FIRBIS actuales han tenido inconvenientes registrales, por
la caracteristica de patrimonio autonomo, en cuanto a las inscripciones de los inmuebles
aportados al Fondo?

Tanto en FIBRAS como FIRBIS el mayor inconveniente registral es el tema de representacion.
Los fondos son patrimonios autonomos que carecen de personalidad juridica y por ende es la
SAFI quien actuia en representacion de los mismos. En la adquisicion de bienes inmuebles a
nombre del Fondo quienes suscriben los documentos legales para la inscripcion son los
representantes de la SAFI quien a su vez representa al Fondo, esto usualmente genera
observaciones por parte del registrador pero las mismas son facilmente superadas una vez que
se le explica la operativa de fondos de inversion y que las facultades de representacion no solo
se limitan a la sociedad en si sino que se extienden también a los fondos administrados.

18. Considera usted que ;en Perui debe exonerarse del impuesto a la renta a aseguradoras
de fondos de pensiones y a las personas naturales extranjeras (o no domiciliados) que
inviertan en los FIRBIS?

Si, los fondos de pensiones actualmente se encuentran exonerados y esta exoneracion les
permite aprovechar oportunidades de inversion como los FIRBIS que finalmente, repercuten en
beneficio de todos los peruanos que mantenemos nuestros aportes en estos fondos de pensiones
que a su vez invierten en fondos de este tipo.
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ANEXO 17: ENTREVISTA A EXPERTOS EN EL SECTOR INMOBILIARIO

FERNANDO TORRES TASSO

GERENTE GENERAL DE CORPORACION TASSO & ANTEPARRA

1. ;Considera que ahora hay una burbuja inmobiliaria?

No. Considero que nunca hubo una burbuja inmobiliaria y lo sustento con algunas cosas:
econdmicamente el Peru ha crecido, en el afio 2000 6 1999, el Pert exportaba al mundo 7.000
millones de dolares anuales que era poco; en el afio 2011-2012, el Pert ya exportaba casi 49.000
millones de dolares, habia un crecimiento en la economia, habiamos pasado a exportar 7 veces
mas, estabamos exportando mas, eso trajo riqueza. Otra cosa, el Pert tiene una inflacion en los
ultimos afos desde el 2000 a la fecha en promedio de 2.5 a 2.8, eso a un pais le da estabilidad.
El Peru tiene reservas internacionales en los Gltimos afios que nos permitirian vivir asi 8 meses
0 un afio sin exportar nada, eso da estabilidad. Por otro lado, tenemos un sistema financiero
solido, en el Perti no nos podria ocurrir lo que ocurrié en EEUU, en el afio 2008 6 2009, porque
le prestaban dinero a gente que no trabajaba, aqui hay mas control. Lo que si hubo fue que en
el Pert se equipararon los precios con los del mercado inmobiliario internacional; es decir, en
Santiago, en el afio 2000 el mt2 costaba US$ 2000 y en Lima US$ 500 mt2, cuando hubo el
crecimiento la gente tuvo mas disponibilidad, la clase media del Peru que es la que hoy ha
crecido sustancialmente, se ha reducido la pobreza y la piramide que antes era bien marcada
ahora es asi, entonces, la clase media se ha fortalecido, que es lo importante de un Pais.

2. [ Qué tipo de vivienda/inmueble cree usted que tiene mayor demanda?

En la actualidad, yo tendria que decirte que la vivienda familiar/residencial, porque se calcula
que todavia hay una demanda insatisfecha. Se calcula que hay 500.000 personas que quieren
comprar vivienda y el problema esta en que todavia no tienen los recursos para hacerlo.

3. ¢Consideraria como una alternativa para dinamizar el sector construccion/inmobiliario,
uniformizar los criterios municipales para poder habilitar el tema de los procesos?

En el Pert no existe una politica de tierras, el Estado no contribuye con tierras. Entonces, al no
haber muchas tierras que te den altura para construir esto ha hecho que se encarezca la tierra, al
encarecerse la tierra entonces el constructor hace departamentos de menor medida. Es
importante uniformizar parametros, zonificacion, costos, plazos, TUPAs. Las trabas
Municipales generan desincentivos al desarrollo inmobiliario. El pais ha crecido
desordenadamente por falta de regulacion. Adicionalmente, algo que me parece correcto, es
que para construir se requiere de una pre aprobacion de la empresa de distribucion eléctrica de
la zona y de la empresa de agua y saneamiento, para ver la capacidad de agua y de luz. Otra
cuestion, resulta el parametro municipal, al no haber altura para construir, los constructores
buscan terrenos donde los haya y no siempre generan las rentas adecuadas porque se les pone
un precio que ya no calza.

4. ¢Ha escuchado o conoce sobre FIBRA y FIRBI?
Si conozco sobre el FIBRA, pero no sobre el FIRBI.

5. Ydelo que sabey ha podido conocer de FIRBI, ;Cudl cree que podria ser mds rentable,
mads eficaz?

FIBRA es un fideicomiso que te permite arrendar bienes raices que viene funcionado bien. Esta
pasando por un momento complicado, pero creo que ha ido dirigido principalmente a
arrendamiento de oficinas. El conocimiento que tengo respecto del FIBRA es desde un punto
de vista operativo. Normalmente, me encargo de buscarles inmuebles para que ellos compren,
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inviertan y luego arrienden. Mi opinion podria ser muy sesgada en ese punto de vista. E1 FIBRA
funciona, tengo entendido que han recuperado la inversion o cumplido sus propositos. Sin
perjuicio de ello, en cuanto al FIRBI, puede que haya un problema de mentalidad de parte del
desarrollador peruano que es muy cortoplacista, por lo que quiere construir, vender rapido y
empezar otro proyecto. Considero que hay muy pocos empresarios que tienen una vision de
largo plazo. No obstante, el negocio inmobiliario es un negocio de plazos medianos y largos, si
yo programo vender este edificio en tres afios y hago mis calculos para tres afios tengo que
venderlo, construirlo y venderlo en el plazo, porque si me paso un mes, se esta perdiendo dinero
y es una regla basica que eso no ocurra. Ahora bien, en el caso el inmueble se destine al alquiler,
el tema es mas complejo porque, actualmente, tenemos una sobreoferta de oficinas, pero hoy
llegamos a cobrar 25 por mt2 y hay oficinas que cobran 11 o 13 dolares el mt2, y son oficinas
premium, las cuales estan calificadas en A+. Invertir en ese fondo, ahora no sera muy atractivo,
salvo que haya un mix con viviendas y locales comerciales. Lo que si considero es que hay
demanda de locales comerciales y almacenes; también en proyectos de locales industriales,
almacenes. Conozco empresas que han comprado terrenos y han construido almacenes para sus
negocios y también para arrendar. Una buena oportunidad, seria construir en Lima un parque
industrial como lo hay en otras ciudades.

6. Hace algunos aiios, en un articulo, se considero que habia mayor demanda de viviendas
en Provincias ;Se sigue creyendo eso o ha cambiado? ;Cudl es mds atractivo, invertir en
Provincia o en Lima?

Lima es mas atractivo porque tiene 10 millones habitantes, un tercio de la poblacion del pais,
pero, por ejemplo, en Piura, se estan desarrollando proyectos inmobiliarios grandes. Chiclayo,
Arequipa, Trujillo, Huancayo y Cusco son plazas interesantes. Sin embargo, creo que en este
momento habria que ser muy selectivo con las ciudades de provincia, pero en algin momento
se va a retomar el crecimiento. Hay otras ciudades que falta explotar, como Moquegua ¢ Ica
que son buenas plazas. Otro problema que hay provincia, actualmente, es la morosidad y la
informalidad que hay en provincia y eso genera incentivos en los desarrolladores.

7. ¢Podemos llegar a la conclusion que no es solamente emitir una norma para dinamizar
las inversiones en un sector determinado que en la prdctica -por la situacion del pais- podrian
dirigirse a empresas que colocan los bienes dentro del fondo para después alquilarlos o
deducir impuestos, sino que deberian verse este tipo de fondos como un marco para diversos
proyectos?

Claro, no creo que sea un problema de normas, se podrian llegar a desarrollar proyectos
inmobiliarios interesantes, pero no estan muy difundidos los alcances del FIRBI.

8. ¢Cree que es mds efectivo invertir en inmuebles que en otros instrumentos financieros
o tener el dinero en el banco?

Yo creo que siempre es mas atractivo invertir en inmuebles. Los inmuebles, sobre todo terrenos
no se deprecian. Siempre comprar inmuebles es ventajoso, solo hay que ser paciente porque la
economia es ciclica, porque hoy esté arriba y mafana abajo, pero cuando esté arriba es momento
de vender, cuando esté abajo compraras a bajos precios. Otro factor es tener vision del lugar en
dénde comprar el inmueble. El inmueble puede demorar en venderse, pero es negocio, siempre
comprar tierra, comprar inmueble va a ser un negocio. Las personas compran tierras lejos de la
ciudad, ;para qué? Ellos saben que en algin momento llegara la gente a vivir por ahi y su
inversion rendira los frutos esperados. Muchas empresas con propiedades usan sus locales para
el desarrollo de los negocios. Sin embargo, otros grupos econéomicos, tienden a no comprar nada
y alquilan todo. Todo depende de la politica. Yo si compraria, si hoy yo tendria liquidez que
me esté sobrando la invertiria en propiedades porque en algiin momento va a subir, sobre todo
tierra.

9. Considera que este tipo de fondo de inversion genera interés de parte del sector
inmobiliario y construccion?
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La idea es desarrollar un producto que sepa que lo voy a alquilar pronto. Antes los constructores
dejaban las oficinas en gris, ahora hay las terminan y amueblan para darle valor agregado y
generar que se arriende rapido, a fin de recuperar la inversion. Sin embargo, eso te va a
encarecer el producto, si antes alquilarlo vacio te costaba 12 doélares el mt2, ahora
implementarlo y amoblarlo vas a tener que alquilarlo en 15 o 16 dodlares, ;eso te va a afectar en
el mercado? Porque ya la gente no quiere demorarse dos meses en implementar una oficina y
menos en comprar algo que te va a implicar mayor desembolso.

10. ;Y sobre el tiempo promedio de recuperacion?

Considero que el tiempo de recuperacion de una vivienda dada en arrendamiento esta entre 13
y 14 afios, pero todo depende del distrito. Existen otros distritos que te proyectan mayores
plazos de recuperacion.
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ANEXO 18: ENTREVISTA A EXPERTOS EN MATERIA TRIBUTARIA

MOISES ARATA

SOCIO DEL ESTUDIO DE LA FLOR, GARCiA MONTUFAR ARATA &
ASOCIADOS ABOGADOS

1. ;Considera que actualmente en el Perui hay una burbuja inmobiliaria?
No, porque de alguna manera los precios de suelo se han detenido. Al contrario lo que hay es
una especie de procesion inmobiliaria.

2. (;Qué mecanismos creeria usted que ayudarian a fomentar el sector inmobiliario y
fomentar el crecimiento economico?

Fuera de los incentivos tributarios, se necesita una politica urbanistica orientada a definir qué
tipo de ciudad queremos tener una ciudad horizontal que siga creciendo o ciudades verticales.
Si las normas de zonificacion ayudan y se pone orden para evitar, por ejemplo, las invasiones,
vamos a tener posibles compradores de proyectos inmobiliarios y vamos a cambiar la
mentalidad de las personas.

3. ¢Desde su experiencia qué tipo de inmueble considera que tiene mayor demanda para
renta, arrendamiento?

El tema es especulativo. Compras tierra para tenerla cuatro afos y después venderla a un precio
distinto. No tanto comprar tierra para hacer un proyecto. Ahora ha fallado el calculo que se hizo
en el 2013, por ejemplo, y el valor de la tierra no ha subido mucho. Los que han ganado mucho
en estos momentos son los que hacen proyectos como tierra para almacenes, que les genera un
flujo de ingresos. Los que compraron tierra para almacenes necesitan poca inversion y el
arrendamiento genera grandes ingresos.

4. (Desde su experiencia usted cree que un desarrollador inmobiliario, preferiria captar
recursos de un fondo de inversion o un crédito bancario?

Cada dia se ve la combinacion de los dos, el promotor inmobiliario combina du apalancamiento
a través de los créditos bancarios y de los fondos de inversion (inversionista del proyecto).

5. ¢Considera que la inversion en inmuebles respecto a otros instrumentos como valores,
es mds rentable?

No necesariamente, pero mas seguro, menos voluble. Todo aquél que comprd un inmueble en
los tltimos 4 afios por lo menos ha mantenido el valor adquisitivo de su dinero. No ha perdido.
Lo que se ha estacionado es el crecimiento continuo, pero no se ha perdido. El que vendia a
1500 ddlares el metro cuadrado no venden a 1100 délares, ese escenario no ha pasado.

6. ;Considera que la informalidad en la propiedad en el Peru es una desventaja o una
limitacion para el sector inmobiliario?

Claro que es una desventaja es precisamente, la razon por la que las personas se encuentran en
un escenario en donde: si tengo que escoger entre endeudarme con el banco a una cantidad de
aflos o tomar una invasion y construir poquito a poquito, sin intereses. El que toma esa decision
(invasion) lo hace a su vez porque muchas veces no califica para un crédito, tiene un trabajo
informal y no califica para ser cliente de un banco. El tema de la vivienda social debe
promoverse mas y eso solo se logra cambiando la zonificacion para que se pueda construirse
verticalmente. Creo que el estado no estd cuidando el flanco del urbanismo a cargo de las
Municipalidades. La ciudad no esta dispuesta a una reurbanizacion.
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7. ¢ Considera que los tramites municipales (licencia de construccion de obra, conformidad
de obra, zonificacion) son una carga al desarrollo del sector construccion? ;Como cree que
podria mejorar?

Definitivamente, uno de los problemas mas serios que tenemos es la diversidad de normas en
aprobadas por las municipalidades que manejan parametros disimiles. Ademas, hay algunas
Municipalidades que son mas estrictas que otras. Se necesita crear una especie de burocracia
urbanistica que pueda compartir conocimientos de expertos. Los gerentes de desarrollo urbano
deberian haber pasado por estandares calificados, una instancia superior en temas urbanisticos,
tenemos una comision técnica provincial pero quiza haya otra manera de organizar uan segunda
instancia mas profesional.

8.  ¢Como ve la expectativa de inversiones inmobiliarias a nivel nacional?

De momento, no se esta viendo mucho. Comparativamente con el periodo del 2008 al 2013 y
parte de 2014, tuvo un franco crecimiento. En Lima y provincia se sigue moviendo el lote de
vivienda, de habilitacion, tierra y casa propia.

9. Considera que es una ventaja del FIRBI el aplazamiento del pago del alcabala?

El alcabala le puede dara liquidez al Fondo, quien sera responsable del pago de dicho impuesto
al vencimiento del diferimiento. Cuando uno habla de precios bastante altos, sigue siendo
significativo el costo del alcabala para cualquier proyecto inmobiliario, dado que es un 3% mas
del precio del inmueble.

10. ;Estos FIRBI o fondos de inversion, ponen como minimo al menos 4 afios para
transferirlo después de comprar el inmueble, ;por qué?

Es que han pensado en garantizarle al bonista, que va a poner su dinero en el fondo, como un
ahorro a plazo fijo. No lo veo compatible con los plazos de proyectos. En el caso peruano la
norma dice que puedes invertir en inmuebles que se encuentren dentro del territorio. En el caso
de México, al parecer si ha sido un éxito, pero habria que indagar a detalle qué producto final
estan colocando e identificar el activo. Entonces podria pensarse que, si se enfoca quizas en el
rubro de Centros Comerciales o de hoteles, tal vez haya todavia mucho por hacer. Hace falta
ese tipo de inversion en provincia, donde puede haber una oportunidad. En vivienda no veo
como se compatibiliza, en cambio en comercio, turismo y otras cosas, si.
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5.

ROBERTO POLO CHIROQUE

GERENTE SENIOR TAX&LEGAL - PRICE WATER HOUSSE COOPER

; Quisiéramos saber como es tu experiencia con los fondos de inversion?

A ver, yo aca en la oficina he tenido la oportunidad de trabajar asesorando a sociedades
administradoras de fondos de inversion, a varias incluidas algunas que administraban fondos de
inversion inmobiliaria bajo el régimen especial de los FIRBIS y creo que es una industria que
esta en crecimiento no solamente la inmobiliaria ahora sino también encontramos mucho interés
por ejemplo en fondos para operaciones de Factoring. Estd muy de moda ahorita, esta
moviéndose mucho el sector por ese lado, pero digamos si estoy familiarizado con los fondos
de inversion desde el punto de vista de la sociedad administradora, no como inversionista ya
quisiera yo tener plata para invertir en un fondo de inversion, pero por lo menos por la
administradora.

cJY desde lo que ha podido ver desde el lado de las SAFIS, cree que es conveniente para un
inversionista invertir en bienes inmuebles o de repente puede ser mds beneficioso invertir en
esto o de repente buscar otro crédito bancario?

Osea es un instrumento, yo creo que es sumamente atractivo para un inversionista que tiene
capital ;Por qué? Porque ti tienes diversas aristas que analizar en una inversion, una de ellas es
el retorno, otra de ellas es la diversificacion y otra es la plusvalia que se genera por la tenencia
del valor, ya en el caso de un FIRBI yo creo que tienes todas o potencialmente puedes tener
todas, porque tienes un titulo que te va a rentar en funcidon a alquileres y de por si esa
rentabilidad es mayor que la de un interés bancario o incluso un fondo mutuo, entonces tienes
ahi un flujo que digamos es un poquito mas alto. En teoria deberia ser asi. Luego, dentro del
mismo FIRBI puede digamos diversificarse la inversion en oficinas, viviendas, hotel, centro
comercial, parque industrial, entonces hay una diversificacion por sectores y tercero al ser titular
de este certificado de participacion no solamente puedes obtener una ganancia producto de lo
que te distribuyen sino también del valor que tiene ese titulo que en el mercado puede apreciarse,
por lo tanto no es lo mismo invertir al inicio cuando tienes uno o dos proyectos que luego ya
cuando hay muchos proyectos alrededor del mismo fondo no es cierto? Y tu titulo vale mucho
mas, puedes también venderlo y si no me equivoco tenemos vigente un servicio a la venta de
certificados a través de la bolsa, que estaria exonerada esa ganancia no.

JCudl cree que de los tipos de fondo de inversion tenga mayor demanda aqui en el Peru?

El tema es que los fondos de inversion no son digamos, a diferencia de los fondos mutuos, no
son instrumentos o vehiculos masivos, son para un nimero mas reducido de personas y digamos
estadisticamente el principal publico han sido los inversionistas institucionales llamese AFPs y
empresas de seguros, recién si no me equivoco con el fondo inmobiliario FIRBI, de SURA, es
que se ha abierto un mercado también para que entren muchas personas naturales a adquirir este
vehiculo no, yo creo que este FIRBI seria un instrumento interesante para las personas naturales
por los beneficios tributarios que se le han dado.

cLe parece que la constitucion de FIRBIS seria un gran impulso para el sector de
construccion inmobiliaria?

Creo que digamos, va atado, creo que si podria ser una... ;El tema es que qué es primero? El
desarrollo inmobiliario y después el desarrollo de los FIRBIS o primero el desarrollo de los
FIRBIS y después el desarrollo inmobiliario. Creo que van de la mano, no es que la construccion
impuso los FIRBIS o los FIRBIS impusieron la construccion. Creo que conversan, van de la
mano pero si naturalmente tendria que ser un incentivo para el desarrollo de mas entidades
inmobiliarias y como hemos conversado hace unos minutos no solamente de oficinas y
viviendas para el desarrollo de mas entidades inmobiliarias sino para otras cosas mas.

Ve algun riesgo con los activos inmobiliarios como inversion?
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Pero es el riesgo que tiene cualquier inversionista, o sea no es un riesgo particular del fondo de
inversiones, es un riesgo de la actividad inmobiliaria en general, 6sea no hay un riesgo
particular, no identifico yo un riesgo particular.

¢ Consideras que el FIRBI ha tenido acogida entre los inversionistas?

Como digo ya quisiera yo tener la suerte de tener capital para invertir en FIRBIS, lo que me han
comentado es que en efecto tu sabes que tenemos sélo dos FIRBIS en nuestro medio. Uno si no
me equivoco es del Grupo enfoca, no enfoca no, miento, el grupo DIVISO y el otro es de SURA,
hasta donde yo tengo entendido por lo menos el de SURA si tiene demanda de persona natural,
tan es asi que iban a realizar una segunda llamada de capital para que mas gente invierta

JY como ve la diferencia entre el FIBRA y el FIRBI? ;Cudl cree que podria ser mds rentable
0 menos riesgoso?

Creo que los han querido hacer hermanos, y digamos la diferencia ya no viene tanto por un tema
si, la regulacion de un fideicomiso, es que hasta por la SMV estan regulados por la misma
norma, entonces llegamos al punto de que tan oneroso es tener un fondo, que tan oneroso es
tener un fideicomiso de Titulizacion de repente por ahi podria haber alguna diferencia que afecte
la rentabilidad, pero en el manejo de financiamiento yo te diria que no deberia haber grandes
diferencias. Tributariamente han tratado de equipararlos también, entonces no deberia haber por
regulacion algo que me incline a mi a invertir en un fideicomiso o en un fondo, no deberia ser
esa la consecuencia, como te digo no tenemos todavia hoy en dia un FIBRA en el pais entonces
ex post, todavia no podemos decir si funcion6 igual o gener6 algiin costo adicional no, porque
todavia no hay ninguno en funcionamiento como para comparar, sé que hay proyectos que estan
dando vuelta ya, algunos mas aterrizados que otros pero formalmente todavia no tenemos
ningin FIBRA.

Si, porque nos entrevistamos con alguien que tiene muchos aiios en el sector inmobiliario y
no conocia lo que eran los FIRBIS muds si los FIBRA. Los FIBRA si habia escuchado porque
también lo habian ayudado a colocar inmuebles y todo eso.

Claro lo que pasa es que hoy en dia hay algunos fondos inmobiliarios que se han denominados
FIBRAS, ojo, fondos, no fideicomisos que coloquialmente se les ha denominado FIBRAS,
entonces la gente si ha escuchado del FIBRA y ademas porque viene de MEXICO y en México
se les conoce como FIBRAS. Y en México no tienen la FIBRA en el fondo de inversion tiene
la FIBRA del fideicomiso porque viene del angulo que es el REIT y el trust, el fideicomiso en
México se le conoce también como FIBRAS ya que en el Pert algunos fondos tomaron la
denominacion de FIBRAS entonces por eso puede haber sonado mas el de una FIBRA no
necesariamente referido a los fondos de inversion que regulatoriamente. ..

¢ Consideras que existe una mala o una incompleta regulacion de los FIRBIS?

Creo que se podria mejorar, en el aspecto tributario creo yo que todavia hay algunas mejoras
que estan pendientes, nosotros tenemos la oportunidad de hacérselas llegar al MEF, no hemos
visto que todavia, hay una reglamentacion que ya salid que soluciona algunos temas
principalmente vinculados valga la redundancia con el tema de la vinculacion porque de una
lectura mas o menos rapida de la norma uno podria entender que el hecho de que un
inversionista se considere vinculado con la administradora podia ser que todo el vehiculo pierda
el beneficio y eso se ve claramente en la norma, fuimos con ese mensaje y afortunadamente se
entendid porque en el reglamento ya quedo claro que si algin inversionista cae en estas causales
de pérdida solamente se va a afectar su inversion y no a todo el fondo, correcto, pero hay otras
cosas por ejemplo ya no para la rentabilidad del 5% sino para cuando nace la obligacion de
pagar el impuesto a la renta por el aporte del activo porque tenemos una regla de diferimiento
para los FIRBIS y para los FIBRAS y la regla mas o menos te dice que la obligacion nace
cuando transfieres la propiedad de inmueble o cuando se enajene cualquiera de los certificados
entonces ahi el punto que nosotros cuestionamos es como debo interpretar la norma porque te
dice transferencia de propiedad y la propiedad es una sola entonces tendrias que transferir tu
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todo el inmueble para que se genere la obligacion, qué pasa si transfieres el 50% del inmueble,
nace una obligacion parcial o no todavia no nace , literalmente no habria nacido porque no
transfirio la propiedad que es una sola, del otro lado si transfieres un certificado que tal si te
dieron 10, no transfieres todo, deberia nacer por un porcentaje, la norma te dice cuando
transfieras cualquiera de los certificados entonces te podria llegar la interpretacion literal a
situaciones inequitativas para uno u otro lado, entonces ese tema me parece que es importante
porque si bien en claro, el publico objetivo no es el que aporta y en verdad ese beneficio o
diferimiento del aporte por ningin lado estuvo en las discusiones previas, solo aparecioé en la
norma, lo que siempre se solicitaba era, oye dale un beneficio a los que invierten, a las personas
naturales que quieren una nueva alternativa de inversion entonces me parece que si desde el
punto de vista tributario hay unas cosas que hay que seguir puliendo.

Y de ahi estaria un poco vacio porque te dicen cuando transfieras el certificado de
participacion que corresponde ese inmueble, pero como dices tu no, que pasaria si en realidad
transfiero 1 o 2 o transfiero todos, entonces de una manera u otra creo que obligas a la
persona a no transferir por partes tu certificado, a transferirlo en bloque y es diferente
negociar un precio en base a una obligacion que en base a una facultad

Claro totalmente

Justo que hablabas del diferimiento de los pagos cuando aportas, el FIRBI te dice que yo
puedo aportarlo y a su vez después de 4 aiios puedo transferirlo, entonces ahi el tema el
impuesto a la renta que se genera como una obligacion y que estd diferido para el final y yo
al adquirirlo al que se hace la transferencia retorne a mi se genera una alcabala, ;como
hacemos con el pago ahi? ;Igual tengo que pagar renta que me toco al final y en ese momento
pagar la alcabala?

Claro, date cuenta como funciona, en realidad la transferencia del inmueble dentro del fondo
genera dos obligaciones, primero la que diferiste desde el momento 1 al aportar y segundo la
renta ya porque si bien te han diferido el pago del impuesto del aporte inicial, ese activo ya esta
en el patrimonio del fondo, entonces si el fondo transfiere nuevamente es otra venta, entonces
vas atener larentay el acabala del aporte inicial y la renta y el alcabala de la transferencia que
se hace al nivel del fondo, entonces, para esta segunda no tienes ningln tratamiento especial y
solamente vendiste y tienes que atribuir la ganancia que te hace participe y el alcabala lo pagara
como corresponde el adquirente

JEntonces seria esto como una forma de compensar ahi esos impuestos? O es que cuando
retorne el inmueble tienes que pagar igual, y del otro lado quien tocaria, porque tu vuelves a
ser el comprador

Claro, pero no, digamos, no cobra la figura de una compensacion o consolidacion porque son
dos transferencias distintas en dos momentos distintos, son dos sujetos distintos, no podria
operar una consolidacion ahi de doble acreedor creo yo

Y ahi quien paga la alcabala si te vuelve a transferir el fondo, el fondo tendria que pagar el
alcabala?
No, el fondo calcula, determina y retiene

Osea, pero te retiene el valor de la renta que supuestamente se genera en esa operacion
Exacto, a nivel participe

Jqué tipo de impacto consideras que ha tenido el FIRBI en el mercado capital?

Todavia ninguno, porque tenemos como te digo poquitos, en teoria deberia llegar a impulsar,
por lo que te comentaba inicialmente, es un titulo siper potente que te permite diversificar y
tener dos tipos de rentabilidad, la del alquiler, la de renta pasiva y la de la plusvalia que se puede
generar con los movimientos del titulo, entonces claro, cuando nosotros conversabamos esto
con nuestros amigos de México, ellos consideran, para ellos es un instrumento no de renta fija
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sino de renta variable se comporta como una accion, ellos quieren ver que se comporte como
una accion, entonces a la medida que tengamos mas FIRBIS o FIBRAS, esto redundaria en
mayores titulos que esto es lo que quisieron, finalmente si te das cuenta en la norma que
promueve esto hay una ley de promocion de capital. Todavia no se ha dado, pero digamos, es
eso es a lo que apuntaria

Y que crees que ha sucedido, por que ha tenido tanta acogida en México y en chile incluso
porque veo que hasta centros comerciales construyen bajo esa figura y en Perii a pesar de
que la norma ya tiene varios aiios atrds y que se ha ido puliendo todavia no terminar de
despegar

Mira, creo que, si bien en chile y en México es, ya son desarrollados en ese tema, los que nos
comentaban en México, no fue tan rapido, el primer FIRBIS O FIBRA, demoro su tiempo, sus
5 0 6 afios en madurar las ideas y recién ahora creo que estamos en 12 FIBRAS en México pero
digamos, no fue inmediato por el volumen que transan, es bien relevante, el tema es que no fue
de la noche a la mafiana, o sea tomo su tiempo, yo no sé si este afio salga uno mas aca, pero me
imagino en la medida como hay en el mercado general, ahorita sabemos que el mercado esta
medio parado, no es una industria que venga caminando sola, tiene que ir de la mano con todo
el entorno

¢Has conocido un caso de pérdida de condicion de FIRBI?
No

¢ Como crees que podrias minimizar el riesgo de perder la condicion?

Bueno hay que tener un Compliance bien riguroso porque ya la SMV saco la regulacion de
como calcular la participaciones para los inversionistas y también a nivel MEF establecieron
las consecuencias y como subsanarlas, porque te piden por ejemplo que el 70% de tu patrimonio
este invertido en bienes inmuebles y tienes un periodo de gracia inicial que debes cuidarte de
no excederte, si te excedes tienes que reiterar rapidamente porque digamos puedes perder, diria
que de todas maneras tendria que haber una organizacion una SAFI que se encargue de eso, un
area legal que este de la mano con el area financiera viendo rigurosamente que todos los ratios
se cumplan, algunos requisitos que afectan a algunos inversionistas pero hay otros que van de
la mano al patrimonio que van a hacer que se pierdan para todos si tiene que haber alguien legal
financiero revisando permanentemente esta situacion

¢ Tienes conocimiento si ha habido algiin problema o inconvenientes registrales al momento
de la inscripcion de los FIRBIS?
No tengo conocimiento.

¢ Consideras que en el Peru debe exonerarse el impuesto a la renta a aseguradoras de fondo
de pensiones y a personas naturales extranjeras o no domiciliadas que inviertan aqui en los
FIRBIS?

(Fondos de pensiones extranjeras te refieres o fondos de pensiones locales?
No, locales

Creo que las aseguradoras tienen su propio régimen exoneratorio ya en funcion de que estas
inversiones respalden sus reservas ya tienen una inafectacion o sea no necesitarian una adicional
creo yo. Ahora en las personas naturales no domiciliadas yo creo que no podriamos establecer
un beneficio solamente para las personas no domiciliadas. Yo creo que si vas a establecer un
beneficio tiene que ser general, maso menos como el que tenemos hoy dia que el que tenemos
aplica tanto para las nacionales como extranjeras, pareceria un tanto discriminatorio hacer
exoneracion solamente para no domiciliadas.
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En México también se hacia el tema de exoneracion, tu crees que seria bueno también
exonerar a las personas domiciliadas y las AFP nacionales y extranjeras, porque esas son
las inversionistas institucionales mds grandes y México ha crecido porque recibe AFP de
otros paises, entonces es por eso también que sus FIBRAS han salido adelante. ;Esto se
podria aplicar aqui?

Claro, es un tema que esta en discusion porque hace no mucho lo que anunciaron a nivel del
MEF fue la intencion de establecer mesas naciendo primero con la region del Mila para tratar
de manera homogénea a todos los inversionistas institucionales tipo AFP de ese sector. Yo creo
que podriamos empezar viendo asi, por contrato reciproco, por ejemplo, un AFP peruana
invierte en Chile, México, Colombia y le dan un tratamiento de excepcion exoneratorio, Perti
por reciprocidad también deberia hacer algo parecido. Lo cierto es que no son pocos los paises
que a una administradora de fondos de pensiones local o extranjera las inafectan de todo tributo,
0 sea también es un tema que no es digamos novedoso, no es raro encontrarte con un pais que
un fondo de pensiones lo inafecte.

¢ Tributariamente que resultaria mds beneficioso para el inversionista, aportar bienes
inmuebles al FIRBI o portar valores dinerarios?

Depende que tenga en su patrimonio. Yo creo que es una muy buena opcion aportar inmuebles
aun FIRBI, ahora tienes que ponerte a pensar una cosa, el FIRBI, no quiere cualquier inmueble,
el FIRBI, quiere inmuebles estratégicos, entonces es poco probable que una persona natural
tenga los inmuebles que quiera un FIRBI, para esto del negocio, porque no es tan facil como
decir “Yo tengo un terreno y ya voy a hacer un FIRBL,”, tiene que ser estratégico.

Si me pongo a pensar si yo tengo un inmueble que seria mds beneficioso, que saldria menos
de mi bolsillo, ;el dinero o el inmueble? Y yo me he colocado en el caso en el que aporto mi
inmueble al FIRBI, y eso tiene una tasacion de valor de mercado, pero aparte de eso resulta
que yo si bien es cierto no voy a pagar hoy el impuesto a la renta, lo voy a pagar mds adelante
pero también es al final dinero que debo sumar en el flujo de salida para el FIRBI, al igual
que el alcabala, sin embargo el FIRBI, solamente me va a contar el valor de mercado y voy
a recibir las participaciones por ese valor de mercado. Entonces al final yo como inversionista
pensaria que estd saliendo mds dinero de mi bolsillo porque voy a tener que pagar la renta,
el alcabala por certificado de participacion que al final solo van a reflejar el valor de mercado
del inmueble, a diferencia que, si yo aporto el mismo dinero solamente como dinero, no me
genera ningun tributo aparte.

Lo que pasa es que, es valida tu reflexion, pero date cuenta de que el certificado que tu recibes
no va a valer lo que vale hoy dia que recibas el inmueble hasta la fecha que tus vendas el
certificado, ese certificado va a crecer en valor, entonces el flujo que tu recibas por tu certificado
seguramente va a ser mayor que el valor de mercado del inmueble del dia 1.

Lo mismo va a pasar con el dinero

Si sin duda, vas a recibir certificado, tu entregas el inmueble y en ese momento generas una
operacion grabada con el impuesto, s6lo que todavia no estas en la condicion de pagar, entonces
ahi no te has desprendido de efectivo y cual es la regla de todo efectivo, ese dinero ya estas
ganando con el hecho de no haberlo dado al fondo porque ese dinero que tu ibas a meterlo al
fondo lo has destinado a cubrir otra necesidad o a otra inversion, entonces en esa ecuacion esta
faltando esa rentabilidad que no esta medida, el costo de oportunidad si quieres del dinero que
no invertiste seria ese impuesto a la renta porque igualito tu certificado va a crecer en valor s6lo
que en un caso te ahorras ese impuesto a la renta y ese alcabala del dia hasta el final versus el
que haces con ese dinero en el momento que dejar de aportar.

Te genera rentabilidad aparte que si yo lo que tengo es unicamente el inmueble ahi no hay
razon de ser de pensar en una segunda opcion porque no me voy a generar un crédito para
poder aportar ese dinero al fondo.
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Claro, pero fijate de la siguiente manera, si yo lo vendiera a un tercero hoy tendria que pagar el
impuesto automaticamente, este me sale la ventaja de patear el impuesto un tiempo, recibir
fondos y ahi yo tendria que hacer mi finanza y provisionar de esos fondos que recibo

;Qué opinas sobre la exoneracion de IGV a los fondos de inversion?

(Latltima que salio? Me parece que, si bien no tiene que ver con el tema de FIRBI, lo que hace
digamos es, nivelar la cancha para todos porque ese un beneficio que estaba para los
fidecomisos de titulacion, entonces siendo hoy dia el fondo que tributariamente tiene el mismo
tratamiento, no resultaba muy consistente que sea un beneficio a los fidecomisos y no a los
fondos de inversion que adquiere en cartera bancaria, entonces lo que me parece que han hecho
es poner la cancha plana para todos.

cComo crees que puede masificarse las constituciones de FIRBIS para desarrollar el sector
construccion?

Yo creo, 6sea no es que necesitemos una medida para desarrollarlo, creo que ya las condiciones
estan, lo que creo que naturalmente tiene que pasar es que vayan, que salga uno /No es cierto?
Lo que ya estan ahorita son fondos que venian con la norma anterior o sea no se han constituido
por el beneficio, sino que ya estaban y ya estando constituidos les ha salpicado esa norma del
beneficio, yo creo que en la medida que se mande el primero van a empezar a salir pero
nuevamente esto va de la mano con la coyuntura que tengamos, si a la pregunta de qué medida,
yo creo que las condiciones ya estan dadas para el sector construccion estd muy golpeado
ahorita por cuestiones extra que no tienen mucho que ver con la regulacion sino con otro tipo
de actos.

No sé si es viable de repente también promover de alguna manera, no sé si la palabra seria
promover de alguna manera, falta bastante educacion en mercado de valores, entonces de
repente podria masificarse o incrementarse este tipo de figura si alentamos eso a los fondos
privados porque hay de repente personas que no tienen un monto tan grande, pero si entre
varios pueden hacer un proyecto

Es una cuestion importante si nosotros no tenemos alguna formacion basica financiera ;No es
cierto? La gente que sale del colegio no tiene nociones, en la universidad los que tienen la
oportunidad de estudiar una carrera y no en todas hay un curso de esto ;No es cierto? Ahora,
hay que ponernos a pensar también en la realidad de nuestro pais no? Creo yo que las personas
que invierten en fondos de inversion, hoy en dia son personas que tiene un conocimiento ya en
lo que es la inversion en valores y ellos normalmente van de la mano de su broker, entonces yo
no creo que ese instrumento en una etapa inicial vaya a ser masivo porque ni siquiera lo son
hoy en dia los fondos mutuos, o sea creo que gradualmente podria llegar a eso como otros
paises, pero es un proceso no? Creo que primero tiene que entrar a las personas naturales con
alto patrimonio, no es cierto que naturalmente invierten asesoradas por alguien y ya luego si
vaya con alguien, yo creo que ese publico objetivo todavia tiene en los fondos mutuos un
mercado que copar, me parece que esa va a ser el orden natural, si porque /cual es el ahorro
tradicional del que ahorra? ;Su plazo fijo, colchon o inmueble directo no? Fondo mutuo recién
esta empezando a ser, sobre todo a los conservadores no? Pero creo que tendria que ser asi.

;Qué mejora tributaria incluiria a la ley de impuesto a la renta o a ley de fondos de inversion
para captar mayores inversiones de particulares?

Quizas la que comentaron ustedes, ver la posibilidad de a los fondos de pensiones no solo
locales y extranjeros, tratar de incentivar con algiin fondo quiza, valgan verdades tampoco es
que las rentabilidades que ofrece el mercado sean wow entonces si a eso tu le sumas una
retencion el 30%...

29. Claro, tendria que ser algo que mitiga eso y de repente sea una inversion atractiva para poder

pelear...
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Eso seria por ejemplo un analisis adicional importante que ustedes podrian incorporar en su
estudio no? Como tratan los paises de la region sobre todo a los fondos de pensiones extranjeros
del mundo tributario, si tiene la misma carga cualquier persona juridica o mas bien tienen un
beneficio y eso generaria valor agregado para un punto de vista politico.

¢ Consideras que puede aplicarse la figura de alquiler venta en los FIRBIS? ;Y de ser asi
crees que afectaria a los estimulos tributarios concedidos o distorsiona ya la figura?

El alquiler venta que va a depender pues no? Porque o puedes vender antes de los 4 afios
entonces por ahi podria tener un problema regulatorio y perder la condicion no? Eso se te
castigaria

Y si es alquiler venta, en qué etapa empiezas a imputar, perderias el beneficio del pago
diferido porque estas transfiriendo dentro del cuarto, o sea no es transferir, es alquiler —
venta, o sea desde cuando tendrias la obligacion de pagar impuestos?

El tema es ver ahi quien asume el riesgo de la pérdida del bien, si con la primera cuota el
vendedor ya perdio el riesgo, ya lo vendiste. En qué momento te refieres al riesgo va a
determinar cuando ya se realiz6 la venta, por mas que lo llames alquiler- venta, quien tenga el
riesgo de pérdida del bien, es el propietario, desde la cuota 1 la responsabilidad es del
arrendatario.

¢ Cudles crees que son las ventajas del FIRBI?
( Ventajas desde el punto de vista del inversionista?
En general, de la figura en si

Yo creo que representa una alternativa de inversion atractiva porque te da la posibilidad, una
opcion mas de donde rentabilizar tu flujo, tus ahorros o como quieras verlo, ya les decia yo
teoricamente ese instrumento te va a dar mas que cualquier otro que tengamos aca, teéricamente
la renta de alquiler es mejor, va a ser mas alta, ademas tienes bajo la regulacion a un equipo
especializado que esta a cargo de seleccionar los proyectos, administrar las inversiones, ellos
tienen que estar ocupados siempre de ver la rentabilidad del inversionista, entonces tienes a un
equipo de profesionales que va a estar viendo eso y lo otro que les digo también es importante
no hay que descuidar el incentivo tributario, el 5% es una tasa, digamos la mas baja que tenemos
hoy en dia en el pais, eso versus 0 porque 0 estamos exonerados, tienes 5 por esta renta, tienes
0 si vendes el activo, el titulo.

Si eso es bdasicamente y bueno la alcabala también, que el porcentaje es, pero ganas que sea
diferido

Claro eso es para el que aporta el inmueble, el universo de inversionistas va a ser mas los que
invierten la plata y en teoria eso esta como titulo de renta variable en el mercado, el suefio me
imagino del que creo esto, FIBRA, FIBRIS alld afuera y de haberlo traido aca es que tengas
mas titulos en nuestra bolsa y por eso te decia que colateralmente no se cual seria el nombre
correcto va de la mano con la construccion también, pero a lo que llama este instrumento es a
que crezca nuestro mercado.

;Qué desventajas o limitaciones encuentras?

Desventajas... a ver, hay un tema que, si es importante, y que puede afectar tributariamente, /el
beneficio se ha dado solamente para quién? Para las personas naturales y por rentas de
arrendamiento ;Qué va a pasar cuando el inmueble se venda? ;Qué tipo de renta va a ser esa?
Va a ser tercera porque el fondo de inversion es un fondo de empresarial, por definicion un
fondo inmobiliario es un fondo empresarial, por eso la norma puso este beneficio del 5% para
la renta de alquileres, pero si se vende los inmuebles esa renta ya no va a ir con 5%, va a ir con
29.5% para cada participe, te obliga a no transferirlo o tienes que tener otro tipo de medidas
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35.

36

37.

38.

para avisarle bien al participe, y si ti haces la venta directamente, sigues con tu 5% y si tu fueras
quien vende tu propiedad, es 5%, esa distorsion nunca se terminara de solucionar.

JAlgun riesgo en particular que encuentres en los FIRBIS?

A medida que la SMV haga bien su labor, las SAFIS que se animen a hacer esto son, tienen
unos requisitos que cumplir para constituir al comité de inversiones, yo no creo que
encontremos casos de corrupcion o algo medio turbio, jtécnicamente yo no creo que sea un
tema de riesgo no? Siempre se tiene que saber como toda inversion que no esta garantizada, con
los seguros tu cubres cualquier desastre, pero una caida del mercado inmobiliario, pierdes todo.

;Crees que hay una burbuja inmobiliaria ahorita?
No, no creo que haya una burbuja, los precios se estabilizaron, es mas, lo que uno esta viendo
ahora en los sectores medios esta subiendo y en los sectores altos estd bajando pues nadie
compra, lo que pasa es que esta revalorizandose el sector de aca porque esta céntrico, es buen
negocio comprar una propiedad y alquilarla por aca.

¢ Cudl consideras que es la mayor ventaja en la administracion entre un fondo publico o un
fondo privado?

El tema de ser un fondo privado te libera de muchas cuestiones formales con los de ECMB, es
mucho o mas facil manejar un fondo privado, ademas tienes del otro lado inversionista
institucionales, por una cuestion de quien invierte, por una cuestion de los requisitos que se te
pide

JY en funcion a eso, porque uno es supervisado y el otro no, pero eso generaria mds
confianza en un fondo publico?

Es que depende del inversionista, este es un sector, como nuestro mercado es chiquito, yo creo
que todos se conocen entonces apenas sale nuevo bono o fondo ya esta conversado, ya lo
ofreciste al mercado, ya conoces al que dirige la mesa de esta AFP, de seguros de familias
office, ya tienes una demanda mas o menos conocido, el mercado como digo es chico entonces
funciona para los fondos privados perfectamente.
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JORGE PICON GONZALEZ

SOCIO DE ESTUDIO PICON & ASOCIADOS

1. ;Como ha sido su experiencia en relacion a los fondos de inversion?

En el Pert, en el sector inmobiliario especificamente, los fondos de inversion han sido un
vehiculo de captacion de recursos, entonces, hoy en dia estamos con un mercado acelerado en
el cual los capitales que estaban destinados a fondos de inversion han bajado sustancialmente,
pero diria que entre el 2010 al 2016 debe haber sido un importante vehiculo de los grandes
proyectos de inversion. Como estructura legal es un buen mecanismo para la captacion de
fondos, sobre todo al ser una entidad que goza del principio de transparencia tributaria, permitia
captar fondos de entidades inafectas como AFPS, entonces era un vehiculo muy bueno ya que
la transparencia fiscal tiene confiabilidad. Uno no tiene un beneficio tributario con el fondo
pero mantiene su calidad tributaria, porque de lo contrario si yo me metiera a un proyecto de
inversion siendo una Afp o siendo una entidad de esta naturaleza, automaticamente tendria que
pagar el 30 o el 29.5% lo cual reduciria mi utilidad, esto me parece que es una enorme ventaja.

2. En cuanto a los nuevos vehiculos que salieron, tanto FIRBI como FIBRA, ;cudl cree
que tendria mds rentabilidad?

Mira, no creo que sea estadisticamente correcta la afirmacion, pero he tenido la oportunidad de
implementar el tema de FIRBI, uno de los grandes problemas que ti tienes en las empresas es
que en la década de los 2000 los valores inmobiliarios crecieron tanto, td tienes una enorme
cantidad de casos en los cuales las empresas compraban soles de oro o el inti millon y los tienen
como activos pero con un costo de adquisicion tributario bajo a nulo y estamos hablando de
inmuebles que valen potencialmente millones de dolares, entonces ese vehiculo funciona
especificamente para ese tipo de situaciones; no es que te exonere, pero te permite manejar los
beneficios que los inversionistas podrian tener, por sus calidades como Afps y algunos fondos
especificos.

3. Osea, jeso generaria una plusvalia efectiva respecto de la moneda actual?

Lo que ocurria es que ti en los ochenta te comprabas un inmueble por el equivalente de la época
a USD 100,000 y es algo que ahora puede valer 20 millones, el tnico detalle es que la propiedad
estaba a nombre de la SUNAT. El gran problema es que atn las normas de ajuste por inflacion
o restriccion de la inflacion que hubieron en los ochenta no logro reflejar el enorme valor de la
devaluacion, traducido a soles de hoy lo que costd6 USD 100.000 doélares es el equivalente a
5.000 soles de costo de inmueble. Obviamente nadie quiere vender el inmueble para darle el
30% del precio al estado, ni hablar. Entonces, para esos casos, se buscan vehiculos como estos
en los que tu dices: ;puedo generar una rentabilidad, puedo obtener una ganancia de inversion?
Sin que me gatille, el pago del impuesto a la renta. Por ejemplo, uno de los grandes problemas
cuando quieres rentar un inmueble y dices no puedo tenerlo dentro de la estructura legal porque
el acreedor me puede embargar y ti lo quieres sacar, el pago del alcabala se convierte en el gran
“pero” porque es el 3% del precio, entonces {Como lo saco para que mis inversionistas estén
garantizados? Estos vehiculos como los fideicomisos, me permiten protegerme, decir esto ya
esta destinado, no me lo puedes embargar y se renta en cabeza a esta entidad que distribuye a
estos sefiores sin el pago de un costo y cada quien lo hace, entonces es una mezcla de figuras
bien interesante, proteges el activo y generas una alta rentabilidad respetando la utilizacion de
cada inversionista.

4. Se dijo que se constituyeron los FIRBIS con la finalidad de promover el mercado de
valores e impulsar el sector inmobiliario y construccion ;Cree que su finalidad se ha dado o
no?

No, es muy dificil, lo que pasa que una medida legal no puede ir en contra del mercado. Es
decir, si estas en un mercado en una evidente desaceleracion con una recesion, qué importa que
me exoneren de impuestos si no puedo vender las oficinas, no puedo vender los departamentos,
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entonces, en realidad, este tipo de incentivos son herramientas que en un mercado con una
dinamica propia; o sea, esto puede ser un pequefio acelerador pero no es un motor en si mismo,
hay que ser claro, este afio esta exonerado lo que es bolsa de valores, entonces no me vas a decir
que por eso nuestra bolsa de valores se ha vuelto mas dinamica, simplemente el cobre ha subido,
decir que eso ha acelerado la bolsa es mucho.

5. 87, justo tuvimos la oportunidad de entrevistar a un gerente de SURA y nos comentaba
eso, que los certificados de participacion para el momento de meterse al mercado secundario
no habian sido canalizados a través de la bolsa de valores, entonces, en ese escenario ellos
no tendrian ningun tipo de beneficio tributario respecto a la exoneracion.

Es que para que tl entres a esa bolsa hay costos fijos, hay mercados como los del primer mundo
donde la persona de a pie te compra en la bolsa, aca en el Pert tienes una bolsa tan pequefia que
en realidad mas se concede la clase media alta y la clase alta que son las mas golpeadas con la
fluctuacion actual, ahora lo que esta pasando con el tema de del sector construccion y el
inmobiliario, estd afectando a esa clase que es que invierte. Tienes inversionistas institucionales
como las Afps o los externos, pero la persona natural que invierte son las antes mencionadas.

6. Y justamente las exoneraciones apuntan ahora a las inversiones de personas naturales
Quieren dinamizar un mercado, pero no se puede hacer a contracorriente; es decir, si el mercado
esta en baja, una norma tributaria no te va a incentivar, lo maximo que puede hacer es ser un
empujon hacia una tendencia ligera de alza, pero como estamos ahorita no, definitivamente
puede ser que la norma sea buena en el mediano plazo, pero hasta el momento tienen que ser
proyectos contados con la mano, de gente que ya ha invertido y lo esta utilizando como un
vehiculo para protegerse de si mismo y no para captar inversionistas nuevos.

7. ¢Cudl creeria que son las ventajas o limitaciones del FIRBI?

Mira, toda norma tributaria tiene un enorme limite y es que las ventajas tributarias siempre se
van a dar en un mercado formalizado, nuestro mercado tiene un serio problema de informalidad,
no se puede ir contracorriente. Segundo, funciona como un mecanismo de promover un
mercado que esta en alza y te diria que uno de los problemas que tiene el FIRBI y todos los
fideicomisos que no tienen otros paises es que aqui es un negocio de pocos, aqui esta la
fiduciaria, un par de bancos y un par de empresas regulados por la SBS. Y finalmente la persona
ve en quién confia y tiene que pasar un primer filtro de la SBS, y eso quiere decir que no puedes
ser un FIRBI con poca plata porque el costo fijo para ser fiduciario es alto.

8.  En cuanto a los incentivos tributarios que salieron para el FIRBI y FIBRA, ; Qué tanto
beneficio o mejoro la operatividad de FIRBI en el pais?

Ya existia fideicomisos, pero hicieron un producto un poco mas a mediada del mercado
inmobiliario en un momento en el que estd en plena aceleracion, entonces es una norma muy
bonita que utilizada en mejores tiempos podria ser utilizado, en este momento tiene una
aplicacion limitadisima. Por ejemplo, el mercado de las facturas negociables ha demorado 7
afios en tomar vuelo. Un mercado como el FIRBI, siendo una buena medida bien pensada sélo
va a funcionar con un mercado inmobiliario en auge y en este momento, las pocas empresas
inmobiliarias que quedan lo hacen con capital propio, la gente no invierte en un proyecto
inmobiliario por mucho que no cobren impuestos, de qué sirve que nos lo cobren si no se puede
vender el inmueble. Los bancos hoy te financian las oficinas con 50% de preventa, antes era
con 15% o 20%. El FIRBI funciona para levantarte capital. Un proyecto inmobiliario
generalmente tiene 3 capas de financiamiento: preventa, crédito bancario y venta. En este
momento se ha roto completamente esa estructura. Por eso digo que funciona en teoria, pero no
como un mecanismo que dinamice el mercado.

9. En cuanto a los incentivos tributarios, la norma establece que las personas naturales
van a pagar una tasa de 5% para las rentas de arrendamiento, pero si el fondo vende el
inmueble en el transcurso de los 4 o 5 afios de generar los frutos suficientes, la renta que
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estaria pagando finalmente seria de 29.5? y eso, en realidad, en un escenario normal, si yo
tuviera un inmueble y lo tendria que vender, la renta que pagaria al respecto, la diferencia
es considerable.

Un inversionista ve la linea final, la utilidad después de impuestos, si el impuesto fue 5 o 29,
yo al final voy a ver qué me conviene mas después de impuestos. La ldgica actual, que es a lo
que el FIRBI apunta, no es a liquidar inmuebles sino a que se invierta a mediano y largo plazo
y que la gente se quede como inversionista. Una vez mas, estamos en un momento en el cual la
legislacion peruana no ha terminado de entender que el mundo esta cambiando, la globalizacion
en la que estamos. El mercado americano estd cambiando completamente, el impuesto a la renta
que tenemos nosotros esta en 29.5% y estan ofreciendo un negocio inmobiliario que se llama
FIRBI que te garantiza 20 afios de alquiler de una tienda tipo kfc que es dificil en un mercado
de esta naturaleza. El legislador peruano siempre esta tratando que no le cierren la puerta, pero
esas dudas hacen que el mercado no crezca. Una vez mas, el tema tributario por si mismo no
va a mover el mercado, lo puede ordenar, pero nada mas. Le falta criterio al legislador para
promover el mercado, desde el tema tributario estan viendo como sacarle la vuelta. En principio,
entiendo que apuntan a que la persona termine invirtiendo en vehiculos que sean de largo plazo,
pero el mercado peruano no es de largo plazo. Ahora, no sabemos si el presidente va a sobrevivir
hasta marzo, ;t0 invertirias a 20 afios en el Perti? Entre invertir aca e invertir en Estados Unidos,
prefieres ir a Estados Unidos o a Europa. Es absurdo que quieras competir y tributariamente no
tienes incentivos de manera absoluta en el mercado local. Te exoneraria si vas a invertir en
inmuebles nuevos con tal de financiar el proyecto, pero entonces dices ;por qué vas a exonerar?
Si se hace un edificio, el edificio va a pagar IGV, va a generar trabajo, la accion limitada del
estado limita toda la dinamica detras de la construccion. Si yo termino promoviendo el mercado
inmobiliario a través de un financiamiento y le digo a un inversionista que no pague los
impuestos, estoy dejando recaudar.

10. ;Por qué apostar por un FIRBI y no por un Fondo de Inversion?

Cada uno tiene sus ventajas. No he encontrado un aumento determinante, pero el FIRBI tiene
la ventaja de manera expresa que una persona natural puede meterse y pagar un 5%, cosa que
en el fondo primero paga el impuesto y luego tiene la utilidad; ese es un gran incentivo, pero
eso es bajo la premisa que la persona tuviera la capacidad econdmica de invertir en nuestro
fondo que no es la realidad del mercado actual. Si ti eres un inversionista (persona natural), el
FIRBI conviene, pero si eres institucional me parece que es inadecuado.

11. En todo caso, el hecho de haber retribuido el 5% como incentivo a la persona natural y
no a la persona juridica, podria optar por cualquiera de las dos de manera mas sencilla
Cuando tu incentivas la inversion debes entender el efecto en cadena que la inversion puede
generar. Si no hay inversion, no hay edificio, si no hay edificio, no hay trabajadores, no hay
cemento, no hay fierro, no hay nada.

12. Tributariamente, ;Qué seria mds beneficioso para un inversionista, aportar dinero o
aportar inmuebles?

Si una persona natural tiene un inmueble, evidentemente si lo has comprado antes del 2004
estas exonerado, lo 6ptimo seria venderlo a una empresa, seria lo mas sencillo. Una persona que
se compro cinco lotes en Lurin para hacer un proyecto inmobiliario grande, no puede venderlos
porque automaticamente va a caer en eventualidad al tercer inmueble, entonces el mejor camino
es a través de estos vehiculos y va a tener mas rentabilidad con 5%, en estos casos funciona
muy bien la compra de terreno; si no fuera el caso, cualquier vehiculo serviria.

13. ;Por qué a cuatro aiios?

El licitador peruano piensa en pequefio, piensa en el detallito que le esta sacando la vuelta, no
ve la inversion a largo plazo. Pensando en la licitacion extranjera, especificamente en México;
encontramos no un sustento convincente de que los cuatro afios fueran ideales, pero la idea de
generar o de evitar que a través del FIRBI se empiecen a vender inmuebles y se afecte la
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revalorizacion de la propiedad. Se dice que en México funcioné esta figura de inversion, por la
politica de exoneracion de impuestos un tanto parecida de alguna manera; lo que hicieron fue
captar inversiones de AFPS a nivel mundial con las exoneraron del impuesto a la renta y
generaron que vayan a invertir al pais y se desarrollaron un montén de proyectos. También
tuvimos la oportunidad de conversar con personas de la SBS y nos dijeron que basicamente la
idea del FIRBI habia nacido en funcion de la norma mexicana y eso nos genera una inquietud:
si bien las AFPS estan exoneradas del impuesto a la renta.

14. ;Cree que generaria un mejor atractivo de inversion a las AFPS extranjeras si vienen a
invertir a Peru y se le exonera también el impuesto a la renta?

Como decia antes, todo inversionista ve la linea de utilidad después de los costos, quiere decir
que si el impuesto no se compromete con un costo determinante y disuasivo y el riesgo no es
alto, van a venir a invertir. El problema que tenemos aqui es tributario; mundialmente las tasas
de impuestos estan bajando en paises con mucha estabilidad. Nuestra estabilidad politica se
dispara de manera espeluznante, en un contexto como este nadie va a querer invertir a mediano
plazo; entonces tienes que optar por métodos agresivos, no un paraiso fiscal pero renunciar al
impuesto a la renta y el capital que se hace para invertir en grandes obras o grandes proyectos,
exonerar al inversionista hace todo el sentido del mundo. Tienen que facilitarle el camino, una
inversion razonable inmobiliaria dura 10 o 15 afios y sigue siendo una inversion inmobiliaria,
no es una compra venta.

15. ;Qué mejora legislativa haria?

Siendo claro, al que hay que exonerar es al inversionista inmobiliario, el FIRBI no distingue las
obras, yo lo que haria es exonerar las rentas que se dediquen a hacer proyectos en determinados
rangos de inversion y después de eso te exonero, siquiera por 5, 10 o 15 afios, pero el legislador
tributario debe llegar a la conclusion que si no incentiva al inversionista el resto de la cadena
no se va a dar, tributariamente eso es lo que se debe hacer, garantizar la inversion y al mismo
tiempo no grabarla o grabarla de manera muy conveniente.

16. En funcion a la cultura bursatil, sobre todo en los inversionistas no institucionales
Creo que cuando empezaron a tomarle el gusto, vino la ruptura al 2008 y todo el mundo salid.

17. De alguna manera lo de CLAE destruyo la confianza, todo el mundo crecio con esa idea
de que si opta por invertir en algo diferente a un banco hay un riesgo de perder el 100%.
Todos los bancos locales crearon un fondo y la gente que compraba productos con bancas
locales, perdio dinero. AUn a través de un banco, no es seguro. SI revisas lo que paso con los
fondos mutuos que era lo mas sencillo de invertir, los que eran complemente variables, se
derrumbaron, la gente habia puesto 100, habia un momento en que habia 60 a los tres meses y
de ahi perdio 80. Entonces la gente no quiso mas inversion.

18. EIl tema de los certificados de participacion que se venden o transfieren de manera
parcial, donde se debe pagar la totalidad de los impuestos ;cree que es correcto o deberia
darse por el monto o porcentaje que se estd transfiriendo?

Una vez mas, el legislador peruano siempre quiere sacar la vuelta. Al final no deberia ser un
problema que se transfiera el 5% de inversion, si es la ganancia proporcional, si estoy
declarando, no entenderia por qué voy a pagar por todo el certificado. En teoria cada certificado
podria costar 100mil o 200mil ddlares sin ningun problema, que me lo impidan o me quieran
cobrar por todo el certificado... simplemente son trampas.

19. Claro, y eso no cumpliria el objetivo de darle liquidez

Cuanto ta eres inversionista no solo te fijas en no perder el capital y en que no me agarres la
rentabilidad, sino que les permitas salir sin mayores costos, en este caso no los estan dejando
salir.
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20. Cudndo un inversionista aporta un bien inmueble, ;lo hace también por oferta publica?
No, el aporte de inmueble no deberia ser por oferta publica, ta lo aportas al fondo y se coloca
sobre el monto y ese fondo hara un proyecto sobre el inmueble. La oferta ptblica solo puede
ser por la liquidez no por inmueble.

21. ;Cree que es un limitante el hecho de tener que contar como minimo con diez
inversionistas no vinculados?

Primero es necesario que el negocio funcione, asi sea con un grupo econdmico pero empiezas
a no limitarte cuando empiezas a sacarle un poco la vuelta, ;de qué me estoy protegiendo al
limitarte? ;De que no haya qué? ;Un consenso para reducir un impuesto? Yo no le encuentro
ninguna logica, estamos obsesionados con la vinculacion, que no es un tema, que es una
condicion de las empresas que puede afectar el precio, ;por qué tendria que ser una limitante?
No tiene ni pies ni cabeza.

22. Sobre la exoneracion del IGV a los fondos de inversion, ;cree que hubo alguna
repercusion o todo se podria mantener de la misma manera?

Estamos hablando basicamente de intereses y rentabilidades, no veria por qué el IGV va a darle
valor agregado. La logica del valor agregado quiere decir que al momento de vender, que si se
construy6 inmuebles y los vendo, tendria que pagar el IGV sin lugar a dudas. Muchos
legisladores tienden a proteger el IGV, el cual grava como el nombre lo dice, grava el valor
agregado, pero si entra dinero, sale dinero, no hay valor agregado.

23. ;Considera que puede aplicarse en la figura del alquiler venta?
(Desde el punto de vista del aportante o del fondo?

Desde el fondo

(Como un leasing? ;Con los beneficios del leasing o un alquiler venta? Un alquiler-venta sin
beneficios tributarios. No veo por qué no, la idea del FIRBI es explotar un negocio inmobiliario
el cual puede finalmente rentarse, venderse, en distintos casos vas a mirar distintos negocios.
Considerando que son 4 afios y que yo en el 2020 tengo que pagar el impuesto a la renta por un
inmueble que yo he incorporado a un patrimonio y que no me ha generado la rentabilidad
necesaria ni siquiera para cubrir el impuesto a la renta.

24. (;Podria ser una opcion como para dinamizar el sector inmobiliario este tema de la figura
de la liquidez con la posterior venta?

(De qué estamos hablando? ;De oficinas?

Es que en realidad en este tipo de fondo de inversion no limita su activo de inversion. Por el
tema de oficinas habiamos visto que habia una alta tasa de vacancia, en el caso de vivienda
podria ser una opcion este tipo de fondo. Tu dices que se genere un alquiler-venta a las
personas. Yo no lo veria como un problema, el tinico problema es que estas entrando a riesgos
distintos, pero si el fondo total asume el proyecto de vender los departamentos y el banco toma
la posta y se encarga de financiar al comprador y se encarga por 20 afios del tema, no habria
problema. Si yo hiciera un alquiler-venta, tendria que ponerme en el equivalente total de 20 o
25 afios y no creo que el producto haya sido pensado de esa manera. Si estas pensando en captar
a personas naturales, la persona natural invierte en un plazo de 5 maximo 10 pero que vaya a
meterse en un fondo de inversion por 20 o 25 por el mismo inmueble, me parece que no se
adapta mucho a lo que normalmente un inversionista de esta naturaliza haria. Este tipo de
situaciones como al alcabala, tampoco le encuentro sentido. Es el tipico disuasivo de los
negocios inmobiliarios.

25. ;Porque en el caso del FIRBI solamente hay tres?
Normalmente estan yendo por oferta directa.
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ROCIO LIU AREVALO

SOCIO DEL ESTUDIO MIRANDA & AMADO

1. ;Qué le parece a usted la constitucion de Fondos de Inversion en Renta de Bienes
Inmuebles como vehiculo para impulsar el sector construccion/inmobiliario y promover el
mercado de valores?

En este punto hay temas por corregir. Considero que el FIBRA podria tener mas desarrollo que
el FIRBI porque es un vehiculo de inversion mas flexible y respecto de €l se han definido
estimulos tributarios con plazos determinados. Asimismo, los inversionistas extranjeros tienen
mayor conocimiento del funcionamiento de un FIBRA porque es mas usada a nivel mundial.

2.  ;Considera que el FIRBI ha tenido acogida entre los inversionistas y cudl considera que
es el motivo?

El FIRBI no ha tenido la acogida esperada y los inversionistas normalmente efectiian consultas
legales sobre el FIBRA, debido a que la ventaja de este Gltimo vehiculo de inversion es que al
haber transferencia en dominio fiduciario al fideicomiso se paga una vez el Impuesto de
Alcabala (cuando se aporta al fideicomiso) y no como en el FIRBI que se pagan dos veces el
Impuesto de Alcabala (una con el aporte del inmueble y otra con su transferencia). Asimismo,
el FIRBI origina costos altos de administracion y por ello se requiere de un nimero considerable
de inmuebles para que las rentabilidades que estos produzcan cubran dichos costos.
Actualmente, hay FIBRAS que estan en proceso de evaluacion, en donde se analiza la
posibilidad de constitucion y el esquema del fideicomiso.

3. ¢Cudles cree que son las ventajas del FIRBI?

No encuentro muchas ventajas en el FIRBI. En el caso del FIRBI, los inversionistas se deshacen
de la propiedad y la transferencia representa un costo al efectuarse el pago del impuesto de
Alcabala. Por el contrario, en el caso del FIBRA el inversionista o el titular no se deshacen de
la propiedad, sino que aisla sus bienes en un patrimonio auténomo (fideicometido) que
posteriormente puede retornar a su esfera juridica.

4. (Considera que el limite minimo de 10 inversionistas no vinculados entre si es una
desventaja para el FIRBI?

Considero que la idea de dirigirlo como minimo a 10 inversionistas se sustenta en que la idea
de captar una mayor inversion de personas naturales y no concentrar la inversién en
determinados grupos econdémicos, debido a que el limite que ha considerado la norma es de
20% como maximo de titularidad de los certificados de participacion y ello desalienta la
inversion por parte de inversionistas extranjeros e institucionales. Cabe agregar que, el limite
se forjo con el afan de atraer inversiones particulares.

5. ;Considera que se debe realizar algiin cambio en la normativa de FIRBI?

Si, principalmente considero debe equipararse con los beneficios del FIBRA, como, por
ejemplo, permitiendo que el FIRBI se beneficie via la inafectacion del primer pago del Impuesto
del Alcabala, es decir, cuando el inversionista efecttia la transferencia de propiedad como aporte
al fondo de inversion. Si bien, la inafectacion afecta la recaudacion de las Municipalidades, es
algo que el Estado debe evaluar para el desarrollo de estos vehiculos de inversion.

6. Considera usted que ;en el Perit debe exonerarse del impuesto a la renta a aseguradoras

de fondos de pensiones y a las personas naturales extranjeras (o no domiciliados) que
inviertan en el FIRBI?
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Los fondos de pensiones extranjeros no estan inafectos en el Pert, pero podria equipararse el
beneficio de inafectacion en virtud al principio de reciprocidad de otros paises, lo cual resultaria
de la suscripcion de Convenios a suscribirse con otros Estados.

7. ¢ Qué mejora tributaria incluiria en la Ley del Impuesto a la Renta o Ley de Fondos de

Inversion para captar inversionistas retail?
Incluiria la uniformizacion de tasas y los aspectos temporales relativos a los estimulos fiscales.
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ANEXO 19: ENTREVISTA A EXPERTOS EN REGULACION Y MERCADOS

OMAR GUTIERREZ

SUPERINTENDENTE ADJUNTO DE LA SMV

1. ;Cual consideraria usted que es la mayor ventaja que tiene la administracion de un
fondo publico y un fondo privado?

En general, para el inversionista, la ventaja del fondo publico es que tiene un estandar minimo
de informacion al que se va acceder, a diferencia de un fondo privado donde dependera de la
capacidad de negociacion del inversionista para efectos de qué informacion vas a obtener, vy, si
no cumplen con la promesa, estas ante una situacion de incumplimiento contractual. En cambio,
en el fondo publico hay un tercero, que es el regulador, que va a asegurar de que eso se cumpla
y si no se cumple hay una sancion administrativa que se aplicara, sin perjuicios del
incumplimiento contractual, con lo cual tienes mas incentivos de que tu contraparte, tu agente,
cumpla con darte la informacion correcta, eso seria el primer elemento, esto seria el primer
elemento. Segundo elemento: liquidez, en teoria, en un fondo publico, con informacion ptblica,
al margen de que tenga o no tenga mucha negociacion o mucha liquidez, al ser conocido por
mas inversionistas, todos tienen que tener informacion publica, con ello se puede establecer un
precio mejor, y ti puedes venderlo también a un precio mas o menos adecuado, no tan
especulativo porque estas negociando con informacion. Esos dos elementos son las ventajas
principalmente de un fondo publico y privado. Claro, el fondo publico tiene un cumplimiento
de regulacion y el fondo privado no lo tiene, pero si queremos en el fondo privado el agente es
mucho mas algido, tienes que tener mucho mas cuidado para que tu gestor realmente cumpla lo
que dice que tiene que cumplir, tus inversionistas estén contabilizados, en el fondo publico hay
estandares para eso, esas son basicamente las ventajas o diferencias.

2. (Cudl cree que de los tipos de fondo de inversion que existe en nuestro pais tendrd mayor
demanda?

El FIRBI es un fondo muy abierto, tiene un monton de cosas, tiene fondos inmobiliarios, de
facturas, de deuda privada que tiene gran cantidad de crecimiento importante pero
fundamentalmente por la demanda de los fondos, es decir los ofertantes de dinero, llamese en
nuestro mercado a los inversionistas institucionales, ya que en nuestro mercado son los grandes
jugadores de los fondos de inversion y todos estos productos han estado siendo buscados
principalmente ser colocados a esas instituciones, la Afps compran fondos inmobiliarios, de
facturas, tiene fondo inmobiliario, de facturas, los Firbi o los fibras también tienen un potencial
de crecimiento interesante, si nos remitimos a México donde las FIBRAS son muy buenas.

3. ¢Considera rentable la constitucion de fondos de inversion?

Es que mas que el fondo, mas que el vehiculo, el tema es en qué vas a invertir. La figura puede
ser interesante, porque puede ser eficiente porque permite que una persona con mucho o poco
patrimonio, contrate a un tercero, a un agente para que se dedique a la gestion de ese dinero, de
esas inversiones y rentabilice, ejemplo: las AFPs en vez de invertir directamente en una accion
pequeiia o con volumen pequeiio, lo que hacen es dejar de invertir en esos productos con altas
rentabilidades de 10 o 20 millones, entonces un fondo si sirve para que esa oportunidad de
inversion no la pierdas, contratan el fondo de inversion y la Afp le pone 50 o 100 millones y se
olvida y ¢l que se dedique a la gestion, ganas todos, él gana su comision, la Afp gana la
rentabilidad que desea y las empresas pequefias obtienen el financiamiento que necesitan.

4.  ;Cudles son los riesgos de los fondos de inversion?

Igual que otro negocio, el primer y principal riesgo de todos es el riesgo del negocio donde
estoy invirtiendo propiamente dicho. Un segundo riesgo puede ser con agencia, es sobre el tema
del gestor, qué tan bien y qué tan mal acttia el gestor y todo lo demas, es algo que se trata de
mitigar en el caso de los gestores supervisados por la SMV, se mitigan, no se eliminan, pero se
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mitigan en una gran medida. El riesgo del negocio tiene que ver con mercado, liquidez y todo
lo demas.

5. ¢Como ve los activos inmobiliarios dentro de los fondos, rentables o riesgosos?

Es bien dificil de generalizar; si me hablas de un conjunto habitacional en la correntera del mar
es riesgoso, un edificio de oficinas en San Isidro quizas es menos riesgoso. Depende de qué
activo me estés hablando. Normalmente el activo inmobiliario es mas estable que otro tipo de
inversion, porque los agentes inmobiliarios normalmente buscan ingresos por rentas y por
valorizacion del activo propiamente dicho. En teoria, los activos deberian tener una
revalorizacion vegetativa, pero si tienen esa valorizacion, no se suele depreciar salvo situaciones
muy excepcionales.

6. A lafecha, ;qué impacto cree que ha tenido el FIRBI en nuestro pais?

A ver, ha creado mucha expectativa en nuestro pais, tenemos ya dos FIRBIS que se lanzaron
incluso antes de los beneficios tributarios que se implementaron el afio pasado, incluso algunos
de esos han tenido un exceso de inversionistas, cosa que se debid colocarse en un segundo
FIRBI en el mercado y ahora con los beneficios tributarios hay varias sociedades que estan
trabajando en productos similares, son varios en tramite y algunos otros que van a entrar en
algunas semanas, ni siquiera meses.

7. ¢El FIRBI realmente impulsa las inversiones en bienes e inmuebles?

Nosotros creemos que si, porque finalmente es la figura basica o mas comun cuando hay
desarrolladores de inmuebles que no tienen los recursos o quieren obtener los recursos
adicionales del mercado para poder desarrollarlos y tener una plusvalia en el inmueble y generar
valor; ejemplo basico, alguien tiene un terreno y quiere construir un centro comercial pero no
tiene suficiente dinero para invertir, ;qué haces? Le puedes poner un FIRBI, desarrollas un
producto, levantas dinero y comparten el riesgo tanto el aportante del inmueble como los
inversionistas, emites los certificados, construyes y finalmente lograste una construccion de
algo sobre un inmueble que antes no tenias porque ti como duefio del inmueble no tenias los
medios para hacerlo y los otros no tenian la seguridad para prestarte plata a ti, entonces en el
FIRBI tienes una figura que puede alinear a nivel de intereses para sobrellevar evidentemente
y el firbi lo que busca es justamente eso, desarrollo inmobiliario, para desarrollar aun cuando
compres bienes ya maduros simplemente para alquilarlos al mercado, igual estas moviendo el
sector inmobiliario, alguien va a tener esa plata y esa plata va a invertirse nuevamente en
inmuebles, en fin.

8. ¢Considera que hay alguna diferencia con el Fibra?

En el Peru, la regulacion empezo primero con los FIRBIS, pero en algiin momento también se
dijo que querian estandarizarnos a nivel internacional, y a ese nivel el FIBRA es un fondo de
inversion compuesto por un patrimonio autéonomo, lo que pasa es que el de afuera, el
inversionista extranjero, no conoce lo que es un patrimonio auténomo y ellos lo conocen como
el TRUST y en espaiiol es el fideicomiso. Entonces a ellos les da méas seguridad un fideicomiso
que un patrimonio autébnomo, aunque legalmente es lo mismo, pero es un tema hasta de
marketing, entonces dada esa situacion es que se buscd que estructuralmente una Titulizacion
y un fondo de inversion pueden sonar bastante similares, por esa razon es que se implementa el
FIBRA como tal, la ventaja es que ya teniamos una figura de fideicomiso ya definidas y sobre
esa base se hizo la figura. Ahora, qué ventajas tiene uno sobre otro hay que ver cuanto cuesta
uno, en comparacion con el otro, el capital, la complejidad de contratos, algunos elementos, etc.

9. ;Hay mas participantes en el FIBRA?

Claro, pero esa no es una ventaja de costos, en los dos hay participantes. A ver, en la SAFI son
expertos inmobiliarios, es el que va a gestionar y que de alguna manera es parte del paquete que
se esta ofreciendo a los inversionistas, ellos entran pensando en quién es el experto inmobiliario
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que esta atras, la sociedad Titulizadora se dedicara a toda la gestion de ahi pero el que tiene el
negocio, el manejo de todo, es el gestor.

10. Y desde el punto de vista registral, en su experiencia, ;ha conocido caso de limitaciones
por parte de los registradores para la inscripcion de esos inmuebles que pasan al patrimonio
autonomo del fondo de inversion o del fideicomiso?

No he tenido noticias que en el caso de los dos FIRBIS existentes haya habido inconvenientes
en ese aspecto, no sé si en los demas, hasta ahorita no han surgido, no hemos identificado
ninguno.

11. ;Como se puede minimizar el riesgo de perder la condicion de FIRBI?

Con una adecuada gestion de parte de la sociedad emisora, que tengan las reglas claras, que se
sepa lo que hay que hacer, habia una posibilidad que todavia no estd a su alcance que era el
tema de que el flujo de caja pudiera ser insuficiente para la distribucion de dividendos y eso se
corrigio en la penultima correccion que hicieron que habia que considerar en los activos los
flujos de cajas, que no considera practicas contables no monetarias, porque habian partidas de
depreciacion u otras que generaban que tu ganancia sea mayor y por tanto si tu ganancia era
mayor, tenias 100 de utilidad real pero 80 de flujo de caja y tenias 95 por repartir, entonces
tuvo que vender un estacionamiento del edifico para venderlo y repartirlo, no tenia logica. Lo
demas depende de ellos, la colocacion, la dispersion, todo eso, es un riesgo que va a generar
que si ta tienes 12 meses para llegar a 70/30, el riesgo es que te demores en la construccion, a
medida que t vas a poniendo fierro y cemento, eso se va activando en objeto de inversion; hay
un monton de pasos previos, cuando los FIBRAS se lancen para poder construir inmuebles
deben ser mucho mas maduros. Una cosa es decir ahi puedo construir un edificio y otra es tener
la licencia, el dinero y construir. Eso va a obligar a los desarrolladores a crear FIRBIS y FIBRAS
mas consolidados, a punto de iniciar construccion, lo cual reduciria el riesgo de inversionistas.
Se esta regulando éste tema, en esta primera generacion se enfocan en que el producto pegue
de manera mas sencilla, ahora tenemos el producto tal cual con poco riesgo. Ahora debe
desarrollarse el producto, que el mercado lo conozca y luego se creara una segunda generacion
con mas riesgos, con mas incidencia como lo tiene México.

12. En la pregunta anterior destaco que el mayor riesgo del flujo de caja para pagarlas
utilidades a los inversionistas. ;Ha visto esto antes?

Esto también saltéo en México con el tema del estacionamiento, lo detectamos y lo corregimos.
Hasta ahora nadie ha perdido con FIRBI, los dos productos ya colocados estan bien.

13. ;Los incentivos tributarios otorgados realmente ayudan a promover las inversiones en
este sector?

El incentivo es clarisimo para las persona naturales, para las personas juridicas se mantiene. Lo
que pasa es que cuando el sector privado piensa en los temas tributarias, siempre piensa en
beneficios y la vision que tiene que tener el estado en esos casos, si quiere promover
determinado sector, pero quiero evitar que sea mal utilizado por otro sector de la economia,
dentro de ese esquema ayuda a masificar el tema de FIRBI y ayuda a la gente que en lugar de
invertir con los riesgos que se supone usando ahorros o créditos, diversifica los riesgos, con los
incentivos se paga tal cual. Las demas recesiones tributarias que ha habido, creo que hay unas
cosas que se pueden mejorar, la finalidad que tenia era evitar que se mal utilice el producto; por
ejemplo, cuando una constructora familiar hace su FIRBI o FIBRA y se beneficia, dado ese
riesgo es que se ponen esas restricciones, quiza algunas son mejorables. ;Eso incentiva? Si,
incentiva la oferta y la demanda. Finalmente, esos beneficios tributarios si generan incentivos
para que el producto se desarrolle.

Digamos que recién se estd dinamizando...
Claro, la figura de Titulizacion o de fondo de inversion es tan abierta que permiten esas figuras
y toda la vida se han podido hacer pero recién se estan utilizando esas figuras.
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14. ;Como describiria su experiencia en los fondos de inversion?

Mi experiencia es de supervision, no tengo experiencia de inversion. Los fondos de inversion
son unos productos que sirven para canalizar recursos institucionales de grandes jugadores a
través de fondos a las pequefias empresas, entre otros. Toda la vida de a hablado de democratizar
el mercado de valores, entre otros, hacer que las pequefias empresas entren al mercado de
valores, desde capital semilla, capital de riesgo, facturas, para todos los fondos, la forma de
canalizar a esas pequefias empresas son estos vehiculos intermedios llamados fondos de
inversion. Es un mercado con un interesante potencial donde mucho es solamente esto, quiza
por esa razon el mercado SAFIS es donde no estan las entidades financieras, sino basicamente
inversionistas con manejo de portafolio. Es un producto para democratizar la oferta para
pequeiias y medianas empresas, ademas de proveer fondos es un mecanismo para canalizar las
inversiones de instituciones permitiendo altos retornos de inversiones de alto riesgo. Es un
mercado muy importante.
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PABLO PALACIOS DELGADO

ASESOR LEGAL DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

1. Coméntenos sobre su experiencia con relacion a fondos de inversion y ;qué ventajas
identifica sobre ellos?

Mi experiencia en el mercado financiero se remonta al afio 2001. Pero se hizo mas intensa
cuando trabajé durante 5 afios en una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion como
asesor legal. Manejabamos fondos de inversion diversos: Renta Fija latinoamericana, Renta
Variable (tanto en dolares, como en moneda local de aquellos paises en donde el fondo
operaba), en Bienes Raices, en Energia, etc. = Los fondos de inversion estan bajo la
administracion de entidades supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores. Eso
ya es una ventaja sobre otro tipo de inversion no regulada. Adicionalmente, los fondos de
inversion publicos estan inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores, lo que les da
transparencia. Para un inversionista un fondo de inversion implica la diversificacion de sus
inversiones, sin necesidad de estar muy pendiente del fondo mismo, dado que esta manejado
por gente profesional en gestion de inversiones. Normalmente generan mayor rendimiento que
lo que se puede lograr en el sistema bancario. No obstante, se debe considerar que los fondos
de inversion son inversiones de largo plazo. Dependiendo de la tolerancia al riesgo, se puede
invertir en un fondo de mas o menos riesgo.

2. Desde su experiencia ; Por qué un inversionista no institucional deberia preferir invertir
a través de un fondo de inversion y no mediante otro vehiculo de inversion?

La respuesta pasa por el rendimiento esperado sin tener que preocuparse tanto en la inversion.
Lo pongo asi: invertir en el sistema bancario a largo plazo o en bonos soberanos ofrece intereses
muy bajos, invertir arrendado un inmueble propio genera que el inversionista esté muy
pendiente del contrato y de su inquilino para que el arrendamiento no le signifique una pérdida
(el riesgo puede ser mayor al calculado). Invertir en un fondo de inversion significa depositar
plata en una cartera de inversiones que puede ser internacional con lo que el riesgo esta
mitigado, a la espera de un buen rendimiento.

3. Desde su experiencia ;Cudl de los tipos de fondo de inversion tiene mayor demanda?
Tratandose de personas naturales, los fondos de inversion en bienes raices, los de renta fija y
los de energia, dado que todos tienen activos subyacentes propios del mercado de renta fija. En
mi opinion es por la aversion al riesgo. Todavia no somos un mercado consolidado y todavia
hay cierta desconfianza en instrumentos financieros, incluso cuando medie un fideicomiso.

4. ;Qué tipo de fondo de inversion le parece mds rentable en nuestro pais?

Eso depende del periodo en el que atraviese la economia. Como todo, es ciclico. Los fondos
que invierten en inmuebles eran muy rentables hasta el afio 2014. A partir del afio 2015 el
mercado inmobiliario cay6 y se hizo menos rentable. Los fondos que invierten en renta variables
estan sujetos a los vaivenes del mercado. Fueron muy afectados en el ano 2008, y luego
crecieron pero igual soportaron algunas caidas. Aunque en suma son muy rentables en el largo
plazo. Especialmente si invierten en acciones con comportamiento contraciclico (por un lado
metales y por otro banca o distribucion de energia). Prueba de ello es que el fondo de las AFP
que mas crecieron en los ultimos 10 afios fue el fondo 2. Es decir, el balanceado o de riesgo
medio. Recién el fondo 3 esta siendo mas rentable que los dos primeros. Cabe mencionar que
todas las AFP invierten en Fondos de Inversion de toda clase. Ahora bien, si el fondo de
inversion tiene la opcion de invertir en el Pertl y en el extranjero, entonces es mas apetecible,
dado que la economia peruana no siempre esta alineada con la economia mundial. Muchos
fondos de inversion tienen la posibilidad de invertir en derivados financieros solamente como
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mecanismo de cobertura. Tener esta posibilidad le da flexibilidad al fondo. Lo importante es
estar consciente de que la inversion es de largo plazo y que el balance siempre sera positivo.

5. ¢Considera rentable administrar fondos de inversion inmobiliaria?

Si, considerando que el inversionista no institucional peruano considera las inversiones en
bienes raices como muy seguras. Vale decir, rentables y a la vez seguros.

6. ;Qué obstiaculos encuentra usted en la constitucion de fondos de inversion?

La estructuracion de un fondo de inversion es un tema delicado que en el Pert se ha hecho casi
siempre a partir de experiencias extranjeras. Adicionalmente en su mayoria se han disefiado
para inversionistas institucionales y no pensadas en personas naturales. La legislacion
recientemente se ha hecho profusa y cada vez se requiere mayor conocimiento legal del
mercado, eso conlleva a que pocos estudios juridicos estén capacitados para partir desde cero.
Pero el mayor reto no es la constitucion, sino el conocimiento del mercado de los futuros
inversionistas. Veamoslo asi, nuestro mercado financiero es pobrisimo en comparacion con los
paises de la Alianza del Pacifico. Nos hemos salvado por poco de un downgrade de mercado
emergente a mercado frontera.

7. ¢Cree que existe una adecuada cultura bursdatil?

No. Es deficiente comparandonos con la mayoria de nuestros vecinos. Nuestro mayor reto es la
difusion de los beneficios del mercado de valores. Tener una mayor liquidez y profundidad del
mercado de capitales es esencial para desarrollar nuestra economia. El mercado de valores es
un mercado alternativo al mercado bancario en donde se las empresas consiguen financiarse a
tasas menores y los inversionistas logran mayores rendimientos, pues se elimina la
intermediacion financiara indirecta.

8. ;Qué le parece a usted la constitucion de Fondos de Inversion en Renta de Bienes
Inmuebles como vehiculo para impulsar el sector construccion/inmobiliario y promover el
mercado de valores?

Me parece fenomenal. Tuve el privilegio de ser parte del Fondo de Inversion en Bienes Raices
LVC (lanzado en el afio 2008), antes de que salgan las normas sobre FIBRA y FIRBI y me
parece un producto espectacular. Si bien es cierto es un fondo privado y no cotiza en bolsa
(desde el inicio estuvo destinado unicamente a inversionistas institucionales). Colocamos US$
80 MM en solo 4 anos. Fue tal el éxito que se constituy6 un nuevo fondo por US$ 162 MM. Se
construyeron varios edificios prime (dedicados a renta), se edificaron varios complejos
habitacionales de interés social, Centros Comerciales en provincias, etc. Esto dinamizo el sector
construccion y por la diversificacion del portafolio el riesgo era controlado. Ademas les
significaba a los inversionistas la posibilidad de colocar grandes volimenes de dinero en un
fondo de bajo riesgo y de rendimiento medio-alto. Hoy en dia, ya con una legislacion ad hoc 'y
con una difusion adecuada, se puede dinamizar ain mas el mercado de valores. Lo que hace
falta son Sociedades Administradoras capacitadas para ganar espacio en el mercado de valores.

9. ¢Qué riesgos identifica usted en los activos inmobiliarios como inversion del FIRBI?
El saneamiento fisico legal es el principal riesgo. Es muy comun el caso de superposiciones,
tierras que requerian habilitaciones urbanas, terrenos que eran reclamadas por dos o mas
duefios, etc. Conseguir los permisos municipales es otro problema. Tengamos en consideracion
que las municipalidades son entidades muy politizadas y en muchos casos con mucha
corrupcion. También hay que tener cuidado de los traficantes de terreno y lavadores de activos.
Todos estos riesgos se mitigan con un buen due diligence y un efectivo Comité de Inversiones.
Otro de los inconvenientes es el poco o nulo conocimiento en Registros Publicos de estos
productos. Y el mercado de enajenacion de bienes inmuebles esta sujeto a la interpretacion un
registrador publico.

10. ¢Considera que el FIRBI ha tenido acogida entre los inversionistas y cudl considera que
es su motivo?
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Atn no. El principal motivo es que no entienden el producto. Hace falta difusion y sobre todo
explicar sus beneficios. Pero ello va de la mano de la credibilidad de los agentes de nuestro
mercado de valores.

11. ;Cuadl de los vehiculos de inversion considera menos riesgoso para el inversionista, el
FIRBI o el FIBRA?

Probablemente lo sea el FIBRA por ser una figura que esta mas difundida a nivel internacional.
El fideicomiso puede otorgar una ventaja comparativa ya que es una institucion conocida y que
garantiza transparencia para el inversionista. Pero es un poco temprano para sefialarlo. Recién
estamos iniciando y nuestro mercado tiene sus particularidades.

12. Entre el FIBRA y FIRBI ;cudl considera mds conveniente? ;por qué?

En un mercado tan poco desarrollado es prematuro decirlo. No hay experiencias que brinden
elementos suficientes como para aseverarlo. Sin embargo, el FIBRA probablemente despegue
primero dado que el Fideicomiso le otorga una confiabilidad a los ojos del inversionista. Pero
en realidad, la estructura puede variar ligeramente, pero muchas veces la confianza va mas por
el lado de la Sociedad Agente que de la conveniencia de la figura en la que se invierta.

13. Entre el FIBRA y FIRBI ;cudl resulta mds costoso, y si cree que de eso depende su
eleccion o rechazo de parte de los inversionistas?

La exoneracion del pago del impuesto de Alcabala podria decantar en el FIBRA como el
instrumento mas barato, pero un inversionista no mide su decision en funcion de costos, sino
de resultados. Es decir, de rendimiento esperado. Si se muestra al FIRBI como el Fondo de
mejor resultado, entonces el inversionista recurrira a él. El problema es que no hay data sobre
la cual comparar, salvo las experiencias de otros paises en los que conviven estos dos vehiculos
de inversion.

14. ;Cudl considera que debe ser la estrategia para asegurar los flujos de renta en el FIRBI?
Depende de si se trata de arrendamiento de oficinas o locales comerciales o de venta de
inmuebles construidos con recursos propios. En el primer caso, basta con un buen contrato que
tenga buenas clausulas de salida (drag along tag along), arbitraje bien definido, un socio
estratégico en la administracion de los inmuebles y un seguimiento exhaustivo a los contratos.
En el segundo caso se puede precisar de un fideicomiso de administracion dependiendo de como
se haya armado el esquema de construccion de inmuebles. Si es en consorcio, asociacion en
participacion. Dependera mucho de la estructuracion de la inversion.

15. ;Considera usted que seria un buen incentivo para captar mayores inversionistas si en
el Peru se exonera del impuesto a la renta a aseguradoras de fondos de pensiones y a las
personas naturales extranjeras (no domiciliados) que inviertan en fondos de inversion?

Tal vez en un primer momento, si. Pero toda exoneracion debe ser temporal. Tal vez lo mejor
es una tasa muy baja. Veamos coOmo estan nuestros vecinos y apliquemos la misma formula.
Hay que tener en cuenta que nuestro espejo son los paises del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Hoy en dia (con tasas bajas a nivel mundial) tenemos que ser lo mas
competitivos posibles para poder captar inversion extranjera.
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