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Desafios del mercado peruano en el MILA

Olga Danitza Campos Marin” y Lilia Alexandra Revoredo Mendieta’

Resumen: En mayo de 2011 el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
conformado por la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de
Colombia y la Bolsa de Valores de Lima, asi como sus respectivas depositarias de
valores, inicié operaciones. Asimismo, en diciembre de 2014 la bolsa y
depositaria de valores mexicana se incorporo oficialmente al MILA.

La integracion de las bolsas se llevd a cabo con el proposito de aprovechar las
sinergias de cada pais y lograr un desarrollo financiero conjunto mas alla de los
limites geograficos.

En tal sentido el presente trabajo realizé un analisis técnico, en el cual estudio el
impacto de la introduccion del MILA en el desarrollo del mercado de valores
peruano, para ello se evaluaron las principales caracteristicas del mercado
financiero: la profundidad, el acceso, la eficiencia y la estabilidad de la bolsa
peruana, antes y después de la entrada del MILA, concluyendo que la
introduccién del MILA no tuvo un impacto significativo en el mercado de
capitales peruano.

Asimismo, se realizé un analisis legal de las fallas normativas peruanas que no
permiten que ésta pueda aprovechar las ventajas de la integracion. Finalmente, se
propone que la definicion de mercado integrado no se limite al enrutamiento
intermediado, con el fin de ampliar la gama de posibles inversiones;
adicionalmente, se propone eliminar el tributo que grava la enajenacion de
valores, de tal modo que los potenciales participes internacionales, encuentren un
beneficio fiscal que incentive la inversion en la bolsa peruana.

Palabras clave: mercado integrado, Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), mercado de valores, depositarias de valores.
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l. INTRODUCCION

Durante los primeros afios del nuevo siglo, y en una coyuntura de
consolidacion de los procesos de globalizacion e internacionalizacion por el
que atraviesan los mercados en general, se ha venido produciendo una
tendencia hacia la integracion de las bolsas de valores.

Es asi que algunas bolsas se han vuelto extremadamente atractivas
debido a la preferencia de los inversionistas y emisores por mercados liquidos
y profundos, convirtiéndose en amenazas para mercados aislados o de menor
escala. En este contexto, en mayo de 2011 inicié operaciones el denominado
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), conformado por la Bolsa de
Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de Valores
de Lima, asi como sus respectivas depositarias de valores. De la misma
manera, en diciembre de 2014, la bolsa y depositaria de valores mexicana se
incorpor6 al MILA.

Con la integracion de los mercados se espera que el MILA genere
beneficios conjuntos a sus participantes: los inversionistas podran acceder a un
mercado méas profundo con mayor capacidad de diversificacion de riesgo, los
emisores podran conseguir fuentes de financiamientos alternativas mas
amplias; asi mismo, los intermediarios bursatiles podran generar mayores
ingresos y con ello reducir sus costos de transaccion debido al mayor
dinamismo de la actividad bursatil.

En tal sentido el presente trabajo busca determinar el impacto de la
entrada del MILA en la bolsa peruana (para ello se evaluaran la profundidad,
acceso, eficiencia y estabilidad de la bolsa peruana, antes y después de la
entrada del MILA). Asi como estudiar las fallas normativas que impiden que
el mercado peruano se beneficie de la integracion. Finalmente brindar
propuestas que permitan el impulso de la bolsa peruana en el MILA.

1. METODOLOGIA Y PLAN

El desarrollo del presente trabajo serd dividido en tres partes. En la primera
parte, se realiza un andlisis técnico para determinar si el MILA ha generado
algln impacto significativo en el mercado de valores peruano desde su inicio
de operaciones hasta el cierre del 2016. En la segunda parte, se analiza el
marco normativo peruano en el que se desarrolla el MILA. Finalmente, en la
tercera parte se brida propuestas que permitan al MILA ser un motor de la
bolsa de valores peruana.

Para el estudio técnico, se analizardn las cuatro principales
caracteristicas de las bolsas de valores, que son: profundidad, acceso,
eficiencia y estabilidad. Ello siguiendo la metodologia desarrollada por el
Banco Mundial en su estudio del desarrollo del sector financiero en mercados
emergentes y en ciudades en vias de desarrollo (Cihak et al., 2012; The Word
Bank, 2014).
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En tal sentido, a continuacion se define cada una de las variables a ser
utilizadas para el analisis.

A. Profundidad (PR)

Para el presente trabajo la profundidad es la variable que busca medir el
tamafo y la actividad del mercado de capitales; se utilizaran como ratios: i) la
capitalizacion bursatil como porcentaje del PBI por ser el mas utilizado, y; ii)
el monto negociado como porcentaje del PBI, debido a que este incorpora no
solo el tamafio sino también la actividad del mercado de capitales, siendo un
mejor indicador.

B. Acceso (AC)

Este indicador busca medir el grado de acceso de pequefias y nuevas empresas
al mercado de valores. Los ratios que se utilizaran para su medicion son los de
concentracion de mercado: (i) el porcentaje de capitalizacion de las diez (10)
empresas mas grandes respecto del total (ACo); v, (ii) el porcentaje del monto
negociado de las diez (10) empresas que tienen mayor negociacion respecto
del total (ACy).

C. Eficiencia (Ef)

Al respecto existen muchas teorias, debido a que es uno de los temas mas
estudiados en el mundo y mas controversiales. Sin embargo, para el presente
trabajo, el ratio que medira la eficiencia es la liquidez. Asimismo, se entendera
como mercado eficiente aquel que es el mas justo en la generacién de precios,
logrando que los participantes estén mas dispuestos a comprar y vender, lo que
se reflejara en una mayor liquidez.

Para medir la liquidez se utilizara como indicador el ratio de rotacion
del mercado (Rm), que es igual al valor total de las acciones negociadas
durante un periodo dividido por la capitalizacion para el mismo periodo. Dicho
indice indicaria que ha mayor rotacion (mayor liquidez), mas eficientes son los
mercados.

D. Estabilidad (ES)

Esta variable tiene como objetivo medir la estabilidad del mercado de valores,
la variable proxy méas usada es la volatilidad, que es un indicador de la
percepcion del mercado y sera aquella que muestra la variabilidad de los
mercados financieros respecto de su tendencia central. A mayor volatilidad
mas inestables son los mercados, asimismo a mayor asimetria negativa o
asimétrica a la izquierda menor estabilidad.

En la Tabla 1 se muestra un resumen de las variables a ser estudiadas
con sus respectivos indicadores.
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TABLA L

MATRIZ VARIABLES E INDICADORES

CARACTERISTICAS DEL
MERCADO DE VALORES INDICADORES / RATIOS
VARIABLES
. Capitalizacion bursatil / PBI
CAP.BURSATIL
PROFUNDIDAD
° Monto negociado / PBI
PR, = MONTO NEGOCIADO % 100%
e PBI °
. Porcentaje  de  capitalizacion  bursétil

excluyendo las 10 empresas méas grandes

_ CAP.BURSATIL(top 10)

0 = . X 100%
ACCESO CAP.BURSATIL
. Porcentaje de monto negociado excluyendo
las 10 empresas mas grandes
PR. — MONTO NEGOCIADO x 100%
1 PBI °
. Ratio de rotacion del mercado
EFICIENCIA MONTO NEGOCIADO
Ef, =Rm = . — x 100%
CAP. BURSATIL promedio
. Volatilidad
(Sy): Desviacion estandar
ESTABILIDAD

. Asimetria del retorno del mercado

CAy = Coeficiente de asimetria,

Fuente: Elaboracion propia

Es importante sefialar que para el presente estudio nos enfocaremos
Unicamente en el mercado de renta variable (acciones) del mercado de valores
peruano. Los datos utilizados son trimestrales, obtenidos del banco de datos
del Banco Central de Reserva del Perd.

Asimismo, dado que existen valores atipicos, valores muy grandes y
muy pequefios dentro de la muestra, que pueden conducir a obtener resultados
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engafosos en el analisis de las variables, se ha utilizado el método de
winsorising para suavizar la serie.®

Se ha escogido este método, debido a que no se pretende eliminar
dichos outliers de la muestra, sino reemplazarlos por el 95th y el 5th percentil,
con el propdsito de mantener la informacién de la data inicial sobre todo
cuando se analizan variables agregadas.

I11. RESULTADOS ALCANZADOS
A. Andlisis técnico

Uno de los objetivos del presente informe es determinar el impacto del MIILA
en el desarrollo del Mercado de valores peruano; para ello se ha estudiado la
profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad de la bolsa peruana antes y
después de la entrada del MILA.

Respecto a la profundidad del mercado de valores, como se puede
observar en la Figura 1, la profundidad de la bolsa peruana, entendida
Unicamente como el tamafio del mercado de valores, después de la entrada del
MILA* es superior a la profundidad antes de la entrada del MILA. Sin
embargo, la profundidad medida como tamafio y nivel de actividad de la bolsa
peruana, después de la entrada del MILA es inferior a la analizada antes del
MILA (Figura 2).

Los resultados del anélisis de la profundidad varian completamente si
utilizamos uno u otro indicador (en base a la capitalizacion bursatil vs el
monto negociado).

Esta diferencia se debe a que el mercado peruano es pequefio y con
poca liquidez. Si bien la capitalizacion bursatil en promedio® es
aproximadamente 2 veces mayor que el PBI, el monto negociado es en
promedio® apenas 0.04 veces que el PBI; ello afecta claramente el analisis de
la profundidad.

Al haber discrepancia en los resultados de los ratios y teniendo en
cuenta que la profundidad entendida como el tamafio y la actividad del
mercado de valores es un mejor ratio para su andlisis, concluimos que el
impacto del MILA en la bolsa peruana, respecto a la profundidad no es
significativa. La causa de tal disminucion puede ser debido a distintas
variables y acontecimientos que no son motivo de estudio en el presente
trabajo.

3 El método winsorizing consiste en reemplazar todos los valores por encima del 95th
percentil por el 95th percentil y los valores por debajo del 5th percentil por el 5th percentil. Es
asi que tanto el 95th y el 5th percentil vendran hacer el valor maximo y minimo de la serie.

4 A partir del 2do trimestre de 2011.

5 Periodo de enero del 2000 hasta diciembre del 2016.

& Periodo de enero del 2000 hasta diciembre del 2016.
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FIGURA 2
PROFUNDIDAD - MONTO NEGOCIADO / PBI
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Respecto al acceso de nuevas empresas al mercado de valores antes y
después de la entrada del MILA, analizando el ratio de concentracién medido
como el porcentaje de capitalizacion de las diez (10) empresas méas grandes
respecto del total (ACo), en la Figura 3 se observa que existe una gran
concentracion del mercado antes y después del MILA, en promedio mayor al
60%; siendo la concentracion después del MILA ligeramente superior.

Los mismos resultados se obtienen utilizando el ratio de
concentracion medido como el porcentaje del monto negociado de las diez
(10) empresas que tienen mayor negociacion respecto del total (AC,), Tal
como se observa en la Figura 4.

Por tanto, del analisis de los ratios podemos concluir que en el
mercado de valores peruano existen dificultades para el acceso de pequefias y
nuevas firmas; dicha situacién no ha mejorado con la entrada del MILA (aln
existen pocos jugadores y grandes compafiias).

FIGURA 3
CONCENTRACION
CAPITALIZACION BURSATIL Tor 10/ CAPITALIZACION BURSATIL TOTAL
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Fuente: BCRP, BVL, elaboracion propia.
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Ficura 4
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Fuente: BCRP, BVL, elaboracion propia.

Respecto a la eficiencia, entendida como la liquidez del mercado
peruano, al analizar el ratio de Rotacion de Mercado (Rm) en la Figura 5, se
observa que en general existe poca liquidez en la bolsa peruana; siendo la
rotacion de mercado después de la entrada del MILA ligeramente menor que la
rotacion antes de la entrada del MILA.

Por tanto podemos concluir que la eficiencia del mercado de valores
peruano no ha mejorado a pesar de la entrada del MILA; ésta sigue siendo
iliquida.
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FIGURAS
RATIO DE ROTACION DE MERCADO
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Fuente: BCRP, elaboracién propia.

Por ultimo, respecto a la estabilidad del mercado de valores peruano,
se puede observar en las Figuras 6, 7 y 8 que éste indicador con la entrada del
MILA tampoco ha mejorado. Si bien se observa una ligera disminucién de la
volatilidad, aproximadamente 2%, asi como un ligero incremento de retornos
positivos del indice general de la BVL con un coeficiente de asimetria
ligeramente a la derecha; el MILA, no ha generado un impacto positivo en la
estabilidad del mercado peruano.

FIGURA 6
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Fuente: BCRP, elaboracién propia.
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FIGURA 7
HisTOGRAMA RETORNOS IGBVL — ANTES DE LA ENTRADA MILA
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Fuente: BCRP, elaboracién propia.

FIGURA 8
CONCENTRACION
HisTOGRAMA RETORNOS IGBVL — DESPUES DE LA ENTRADA MILA

Skewness: 0.404310

Fuente: BCRP, elaboracién propia.

Por tanto, con lo sefialado en parrafos anteriores se concluye que a la
fecha aun no se observa un impacto significativo del MILA en el desarrollo
del mercado de valores peruano.

B. Analisis legal del MILA
1. MILA: Un repaso de la regulacion peruana

El 13 de marzo de 2008 la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) suscribieron un acuerdo con el objeto de estudiar
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la posibilidad de integrar en una primera fase los mercados de renta variable en
una plataforma transaccional electronica bajo un modelo funcional Unico,
replicado en cada bolsa participante y con un sistema de liquidacion
transfronterizo; y en una segunda fase incorporar otros mercados como el de
renta fija y derivados.

En marzo de 2009, las bolsas invitaron a la Bolsa de Comercio de
Santiago (BCS) a participar en el Proyecto de Integracion. Asi, el 30 de julio
de 2009, la BCS fue vinculada formalmente al Proyecto solicitandosele
comprometer a su deposito de valores. Como resultado, el 10 y 11 de agosto
de 2009 las entidades indicadas y la Depositaria Central de Valores (DCV) de
Chile se reunieron con el proposito de retomar el Proyecto e incorporar a
Chile.

Con el objetivo de conformar un mercado Unico de renta variable para
promover el desarrollo del mercado de capitales de los tres paises, la BVC,
BVL, BCS, Deceval, Cavali y DCV suscribieron un Acuerdo de Intencion el
08 de septiembre de 2009.

Mediante Resolucion CONASEV N° 107-2010-EF/94.01.1 se aprobd
el Reglamento del Mercado Integrado Latinoamericano. Este, entre otros,
permitio el acceso e interconexion entre los intermediarios autorizados a
operar en alguno de los sistemas de negociacién conformantes del MILA,
reconociendo como primera etapa del proceso las ofertas publicas secundarias
de acciones y poniendo como condicién que dichos valores se encuentren
previamente inscritos en el RPMV.

Asimismo, se condiciond el funcionamiento del MILA, al concepto
de enrutamiento intermediado, definiéndolo como el proceso que comprende
los sistemas, procedimientos y mecanismos a través de los cuales los
intermediarios de valores autorizados, acceden a los sistemas de negociacion
extranjeros a traves de un intermediario local, permitiendo el acceso de
intermediarios extranjeros a la rueda de bolsa de la BVL a través de una SAB
peruana, para poder comprar o vender los valores negociados en la rueda de
bolsa de la BVL, asi como permitiendo el acceso de la SAB peruana a los
sistemas de negociacion extranjeros.

Adicionalmente, el marco del mencionado MILA, supone la
suscripcion de un contrato de corresponsalia entre los intermediarios de
valores locales y extranjeros del mercado integrado cuyo contenido minimo se
ha sefialado en el reglamento.

Posteriormente, mediante Resolucion SMV N° 003-2016-SMV/01, la
definicion de MILA sufrié un cambio sustancial, supeditando su naturaleza a
la suscripcion de convenios entre Bolsas de Valores y Depositarias’, y no al

7 Mercado Integrado Latinoamericano es aquel que se origina por la suscripcion de
convenios de integracion entre la Bolsa de Valores de Lima y CAVALI S.A. ICLV con las
entidades administradoras de sistemas de negociacion extranjeros y las respectivas centrales
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enrutamiento intermediado, como desafortunadamente se habia definido
previamente.

Otra de las innovaciones que trajo consigo la referida resolucion, fue
la posibilidad de que los participantes del MILA, puedan invertir en toda clase
de valores y operaciones del mercado secundario, a diferencia de la idea
primigenia que Unicamente permitia invertir en operaciones al contado sobre
valores de renta variable, en el mercado secundario.

Esta modificacion, supone un paso adelante en lo que a regulacion
respecta, toda vez un mercado integrado deberia apuntar hacia la armonizacion
en general de la totalidad del mercado de valores, y no solo de un ndmero
limitado de operaciones.

No obstante lo anterior, la regulacion sobre el MILA sigue siendo
insuficiente para que dicha integracion genere resultados positivos y tangibles
en nuestro mercado, o, posibilite a los participantes peruanos beneficiarse de
las bondades que los demas mercados ofrecen.

Uno de los problemas mas graves que afronta el MILA es la escaza
cantidad de valores en los que se pueden invertir. Ello, unido al hecho que, si
bien es cierto la SMV ha establecido la posibilidad de realizar diversas
operaciones con la totalidad de valores que tiene el mercado, la BVL aln no ha
logrado desarrollarlo en sus reglamentos internos, imposibilitando su
materializacion. En consecuencia, a pesar que la regulacion macro haya
abierto la ventana de posibilidad, solamente se quedara en el &mbito ideal, méas
no real. Ello, hasta que la normativa interna de la BVL refleje cédmo se
operativizara ello.

Otro factor importante a considerar, se encuentra estrechamente
vinculado a lo anterior. Habiamos establecido que le marco legal actual,
permitird a los actores del mercado a realizar toda clase de operaciones con
valores de renta fija o variable; sin embargo, dicho espectro se sigue limitando
a la integracion de mercados secundarios.

Consideramos que, la posibilidad de suscribir valores a través de una
oferta publica primaria, permitird a los participantes extranjeros del MILA
acceder a instrumentos financieros peruanos con rendimientos atractivos, que a
su vez potenciaran el mercado secundario de este segmento.

Creemos que ello serd posible con un cambio en la regulacién que la
SMV ha emitido, de modo tal que la integracion de mercados abarque todos
los segmentos posibles.

de deposito de valores, con la finalidad de realizar la oferta publica secundaria y la
intermediacion de los valores transados en los sistemas de negociacidn conducidos por dichas
entidades en los paises donde éstas han sido autorizadas a operar, asi como permitir el acceso
de los intermediarios autorizados a operar en alguno de los referidos sistemas de negociacion,
a través del Enrutamiento Intermediado, en los otros sistemas de negociacion.
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2. Factores Tributarios

Un factor determinante al momento de adoptar la decision de inversion es el
fiscal. En sencillo, en qué porcentaje se vera afectada la ganancia obtenida de
la operacion de inversion. Para este supuesto en especial, nos enfocaremos en
la tasa con la que la enajenacion de acciones en los mercados es gravada.

Como se puede apreciar en la Tabla siguiente, si bien es cierto invertir
en acciones peruanas presenta una ventaja respecto de las mexicanas, sin
embargo, los fiscos colombianos y chilenos les eximen del pago del impuesto.

TABLA 2
TRIBUTOS

CoLoMBIA CHILE MEXICO PERU

0% si la venta no 0% para acciones 10% sobre el 5%  sobre la
supera el 10% de con presencia ingreso ganancia de
las acciones de bursatil. obtenido capital.

circulacion de la
sociedad emisora,
en un periodo
fiscal.

Exoneracion hasta
diciembre de 2018

Fuente: BVL, elaboracion propia.

En un esfuerzo por evitar que el mercado peruano sea considerado
como frontera, se promulgd la ley que fomenta la liquidez e integracion
del mercado de valores; se establecid la exoneracion del Impuesto a la Renta
hasta el 31 de diciembre del 2018 para las rentas provenientes de la
enajenacion de acciones y demas valores representativos de acciones
realizadas a través de algin mecanismo centralizado de negociacion
supervisado por la SMV. No obstante ello, el cumplimiento de los requisitos
hace que esta exoneracion sea dificil de concretar, ya que, entre otros, el valor
debera tener presencia bursatil 8

A pesar de lo anterior, consideramos que, a efectos de promover
correctamente el desarrollo del mercado de valores peruano, la enajenacion de
acciones deberia ser una actividad no gravada con el impuesto a la renta. De
esta forma, no solo se incentiva la adquisicion de valores liquidos, sino que a
Su vez se procura incrementar la negociacion de otros valores.

8 Presencia bursatil Para determinar si las acciones o valores representativos de
acciones tienen presencia bursétil se tendra en cuenta lo sefialado en el acépite (ii) del primer
parrafo del articulo 2 de Ley. Para tales efectos se considerara lo siguiente: a. El limite del
monto negociado diario sera de 4 UIT. b. El limite del ratio sera de 15%


http://gestion.pe/noticias-de-mercado-valores-5380?href=nota_tag
http://gestion.pe/noticias-de-smv-758?href=nota_tag
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C. Propuestas para el impulso del MILA en el mercado de valores peruano

Sugerimos que en el supuesto que los reglamentos contemplen una definicion
de MILA, esta sea la de integracion de mercados peruanos, mexicanos,
chilenos y colombianos, como marco genérico de actuacion de los principales
actores del mercado.

A efectos de evitar la carga regulatoria que potencialmente se podria
generar, consideramos que la normativa debe evitar incluir definiciones que
con la implementacion de nuevas etapas, quede desfasada. En tal sentido, se
propone modificar el marco regulatorio del MILA, a efectos de que la
definicion de mercado integrado, no se limite al enrutamiento intermediado,
sino a la sola posibilidad de reconocer las ofertas de los diversos valores
existente en cada mercado.

Consideramos que, la futura implementacion del denominado
“Pasaporte comun de fondos mutuos™®, deberia permitir una mayor integracion
de toda la industria de fondos mutuos de los paises. Lo anterior, teniendo en
cuenta que los fondos mutuos o de capital abierto, invierten
predominantemente en valores listados en bolsas, lo que generaria en buena
cuenta, un mayor dinamismo de los mercados bursatiles.

En un mercado altamente volatil como el que enfrentamos
actualmente, donde las ganancias de hoy se pueden revertir en pérdidas
mafiana, la variable impositiva cobra cada vez mayor relevancia. La decision
de inversion en instrumentos extranjeros, se encuentra dotada de un
componente muy importante, como lo es la carga tributaria que se pueda
ejercer sobre la ganancia obtenida.

Consideramos que, se debe favorecer la inversion que se realice el
mercado de valores peruano, debiendo beneficiar a todos los participantes, no
solo nacionales si no también internacionales. De este modo, se propone
eliminar el tributo que grava la enajenacion de acciones, de modo que la
totalidad de valores nacionales’® (acciones, bonos, certificados de
participacién, bonos titulizados) no se encuentren afectados al tributo que
grava las ganancias de capital.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El MILA permite a los actores de los mercados acceder a diversas operaciones
con valores, que permitiria a sus participantes una diversa gama de

° Tal como es denominado, por ejemplo, en las noticias otorgadas en la web oficial del
MILA. Véase noticia titulada "En proceso creacion de pasaporte latinoamericano de fondos".
Recuperado de
http://www.mercadomila.com/home/files/comunicados/2016/201708_Noticias MILA_News_
Agosto.pdf

10 valor nacional debera ser entendido como todo aquel que hubiere sido emitido en
territorio peruano o que, sin haber sido emitido en el pais, tengan una exposicion
predominante en el pais.
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oportunidades de inversion, incrementando sus niveles de profundidad,
permitiendo el acceso de nuevas empresas que saciarian sus necesidades de
liquidez; y, alcanzarian una mayor eficiencia en la determinacién de precios.

El MILA es un mercado en desarrollo, si bien en estos ultimos afios
no se han observado impactos significativos en el desenvolvimiento de la
bolsa peruana, este mercado es muy importante para el desarrollo econémico y
financiero de largo plazo de nuestro pais.

Sin embargo, del analisis realizado a las caracteristicas del mercado
peruano sobre la profundidad, acceso, eficiencia y estabilidad, se observa que
la entrada del MILA no ha tenido un impacto significativo en la bolsa de
valores peruana y con ello, un impulso para su desarrollo.

De acuerdo a la Federacion Mundial de Bolsas (WFE), el MILA se ha
convertido en el primer mercado en América Latina por numero de compafiias
listadas y por tamafio de capitalizacion bursatil (el valor conjunto de las
cuatro plazas supera los US$ 1.1 billones); todo lo cual se traduce en uno de
los mercados mas atractivos de la region (MILA, 2017). Por tal motivo es
importante conocer las causas que estan afectando actualmente el despegue del
MILA.

Con la finalidad de que todos los participantes peruanos accedan a los
beneficios que busca otorgar el MILA, se propone modificar el marco
regulatorio del MILA, a efectos que la definicion de mercado integrado, no se
limite al enrutamiento intermediado, sino a la sola posibilidad de reconocer las
ofertas de la totalidad de valores existentes en cada mercado; ya que de este
modo se ampliara la gama de posibles inversiones, lo que se traducird en
mejoras sustanciales para el mercado peruano.

Finalmente, se propone eliminar el tributo que grava la enajenacion
de valores, de modo tal que los potenciales participes internacionales,
encuentren un beneficio fiscal que incentive la inversion en la bolsa peruana.
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