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Comprando el mundo desde Lima  ieemuamsacne
[Abogado tributarista]

LAS NECESIDADES
DE INSTRUMENTOS
DE INVERSION
OBLIGAN A BUSCAR
OTROS MECANISMOS

El economista Pablo Seca-
da decia en la cumbre de
las AFP, que se llev a cabo
recientemente en Lima, que
en la capital las acciones y,
en general, los instrumen-
tos deinversién incorporan
una prima en sus cotizacio-
nes al ser comparadas con
instrumentos emitidos por
empresas con similares ca-
racteristicas en otros paises
emergentes. Ello, debido
fundamentalmenteala poca
profundidad delmercadoen
el Pertiylaescasezdeinstru-
mentos. Muchos compra-
dores, pocos vendedores: el
preciosube.

Debidoaladificultad que
representa invertir en el ex-
tranjero para algunos inver-
sionistasinstitucionales, Is-
hares,unamarcadeBarclays
Bank, empeza estructurar
ETF —instrumentos de in-
versi6én que replican un de-
terminadoindiceal comprar
las acciones que lo compo-
nenen el pais de origen—pa-
ralistarlosenlasbolsasdelos
mercados emergentes, co-
mo si fuera una accién. Al-
go asi como el INCA Track
dela Bolsa de Valores de Li-
ma (BVL).

En efecto, a través de un
ETF usted puede comprar
el indice de la bolsa de Bra-
sil, Singapur, el S&P 500
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LENTO. EN LA CONFERENCIA DE LA FIAP SE DECIA QUE EL CUELLO DE BOTELLA ERA LA BOLSA.

de EE.UU., el delabolsade
Francfort o el de China en
México,dondeempezarona
negociarse por primeravez.
El producto ha sido un éxito
total: en el 2004 listaron 10
ETF, hoylohacenmasde70
quereplican, ademas de in-
dices de acciones, también
indices de materias primas,
energia e instrumentos de
renta fija, cuya negociacién
representa entre el 15%y el
20%delvolumennegociado
en un mercado en el que se
realizan transacciones por
US$100 millones o US$150
millonesen promedio.

Asi, como explica el di-
rector gerente de Barclays
para este producto, Daniel
Gamba, se tiene una mejor
posibilidad de diversificar
el portafolio y de disminuir
el riesgo de la concentra-
ci6on. Por eso, segin Gam-
ba, son ideales para los in-
versionistas institucionales

como AFP, fondos mutuos
y compatfias de seguros, en-
treotros. Permiten, ademas,
siempre segin Gamba, una
mejor distribucién de acti-
vos por region, perfil, riesgo,
entreotros. Otraventaja,im-
portantisima —casi tanto co-
mola posibilidad de diversi-
ficacién—eslaliquidez, que
es, en teoria, ilimitada; por-
que sila demanda se incre-
menta se pueden comprar
mas acciones para generar
masETF. Peroesonoquiere
decir que cualquier persona
no pueda comprarlos. Al es-
tarlistados comounaaccién
los puede adquirir cualquier
persona, natural ojuridica, a
travésde cualquier SAB.
Segin Gamba, hay cola
para listar los ETF en otras
bolsas de América Latina
pero, como el Pert estd de
moda, estos quieren venir
poraquiylapelotaestienla
canchadelaBVL. A
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¢Y AHORA?

La bolsa
sin analista

Que los ETF puedan listar
en la BVL dependeria de la
propia bolsa. El marco regu-
latorio lo permite (ya existe y
lista un ETF) y en los cursos
de Bursen, cuando alguno
de los ponentes explica
este vehiculo de inversion,
le llueven preguntas como:
“¢Y cuando vamos a poder
comprar eso?”. Ademas,
con inversionistas como las
AFPy los fondos mutuos, la
demanda esta asegurada.
¢Qué espera la bolsa? O
estaran buscando reem-
plazo para Alberto Arispe,
ex gerente de desarrollo de
la BVL, quien habria renun-
ciado para poner su SAB.

Una cuestion
de Estado

TIENE QUE HABER ALGUNA MANERA DE
DETENER LA SANGRIA DE HORAS-HOMBRE
Y COSTOS DIRECTOS QUE INFLIGE EL
ESTADO A LOS CIUDADANOS

Lajusticia tardia es casilo mismo que lainjusticia y ese aforismo
no solo se aplicaal Poder Judicial. Por el contrario, se diriaquela
peor maneradeinjusticianace de la existenciade tramites inttiles
ytardios, generalmente impuestos por laadministracion publica,
con el obvio propésito de hacer explicable su existencia.

[ J

Saltaestainjusticiaal comprobarse que hay mas de 27.000 expe-
dientes en el Tribunal Fiscal -y eso que se le reconoce por su
eficiencia— que claman por un pronunciamiento del Estado que
pongafin alaincertidumbre de los contribuyentes. Para que esa
cantidad de expedientes se aglomere, ¢ imagina usted cuantos
habra en laadministracion tributaria, sea Sunat, en el nivel muni-
cipal, reguladoras que administran tributos, etc.? Nipensarenla
cantidad de expedientes generados por algun permiso, licenciao
solicitud enla que el Estado tenga que dar su parecer, que segu-
ramente suman el doble de los que hay en el Poder Judicial.

[}

La primera explicacion es sencilla pero superficial: la burocracia
cumple su papel y evita pronunciarse, de modo que prolonga
su vida. La tercera es mas de fondo: el Estado no acepta jugar
un papel distinto que no sea el de oponerse ala modernidad. La
segunda explicacion, la intermedia, parte de reconocer que la
administracién publica carece de rumbo como de medios téc-
nicos adecuados, remunera muy poco a los que sabeny, para
colmo de males, inventatodos los dias unanuevamanerade que
el ciudadano se convierta en victima de algin tramitador.

[ J

Tiene que haber alguna manera de detener esta sangria de
horas-hombrey costos directos. La Gnicaque conozcoesladela
supresion drastica de tramites como regla de accion; acabar con
laconvalidaciony coartada de eternidad que danlos TUPA, para
empezar . Mientras eso no ocurra, el crecimiento econdémicoy la
creaciony acumulacion de riqueza se seguiran concentrando en
pocos, porque el principal obstaculo para el chorreo es el propio
Estadoy no el capitalismo salvaje, el neoliberalismoy otros varios
inventos conceptuales para eludir el problema de fondo, que es
el anquilosamiento del Estado intervencionista.

El invitado de hoy es socio del estudio Rodrigo, Elias & Medrano Abogados.
Su préxima columna sobre politica tributaria sera publicada en cuatro semanas.



