. FUNDAMENTOS

EXPOSICION DE MOTIVOS

PROYECTO DE DECRETO LEGISLATIVO QUE MODIFICA LA LEY QUE FOMENTA
LA LIQUIDEZ E INTEGRACION DEL MERCADO DE VALORES

Mediante la Ley N° 30506 publicada el 9 de octubre de 2016, el Congreso de la
Republica ha delegado en el Poder Ejecutivo, por un plazo de noventa (90) dias
calendario la facultad de legislar, entre otros, en materia de reactivacién econémica y
formalizacion a fin de fomentar el desarrollo del mercado de capitales con el objeto de
incrementar la competencia en el sistema financiero.

En efecto, a través del numeral a.3} del literal a) del inciso 1) del articulo 2 de dicha ley
se autoriza a otorgar un tratamiento preferencial a los rendimientos de instrumentos
financieros negociados en mecanismos centralizados de negociacién gue son
regulados por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). En ejercicio de
dichas facultades, se propone exonerar del impuesto a la renta a las rentas provenientes
de la enajenacion de dichos instrumentos financieros.

a) Situacion actual

Mediante la Ley N° 30341 - Ley que fomenta la liquidez e integracién del Mercado
de Valores', vigente desde el 1 de enero de 2016, se establecié una exoneracion
del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre de 2018, a las rentas
provenientes de la enajenacion de acciones y demas valores representativos de
acciones? de empresas domiciliadas y no domiciliadas realizadas a través de un
mecanismo centralizado de negociacion supervisado por la SMV. Al respecto, la
citada ley y su norma reglamentaria establecieron como requisitos para acceder a

la exoneracion lo siguiente:

1. En un periodo de doce (12) meses, el contribuyente y sus partes vinculadas® no
transfieran la propiedad del diez por ciento (10%) o mas del total de las
acciones emitidas por la empresa o valores representativos de estas, mediante
una o varias operaciones simultaneas o sucesivas.

(g \% 2 Se frate de acciones con presencia bursatil. Para determinar si una accion tiene
\%% ; ,3-; presencia bursatil, se tendra en cuenta lo siguiente:
\vr_;',a //c—,
¢ . e ps .
N MELS . Dentro de los ciento ochenta (180) dias habiles anteriores a la

enajenacién, se determinara el numero de dias en los que el monto
negociado diario haya superado el limite de cuatro (4) Unidades
Impositivas Tributarias y sera establecido considerando el volumen de
transacciones que se realicen en los mecanismos centralizados de
negociacidn.

1 publicada el 12.09.2015,

2 Mediante el Decreto Supremo N° 382-2015-EF publicado el 22.12.2015 se aprobaron las nomnas reglamentarias de la
citada ley. Dicha norma establecit que tas acciones sujetas al beneficio son aguelias representativas del capital de la
empresa y las acciones de inversion. Asimismo, sefialé que los valores representatives de acciones que gozaran de
la exoneracién son los American Depositary Recelpts {ADR), Global Depositary Receipts (GDR) y Exchange Trade of
Found {ETF).

3 La vinculacion se calificara de acuerdo a lo establecido en ¢l incise b) del articulo 32-A de la Ley del Impuesto a ia
Renta.



e El nimero de dias determinado de acuerdo a lo sefialado en el parrafo
anterior se dividira entre ciento ochenta (180} y se muitiplicard por cien
(100). _

e Elresultado no podra ser menor al quince por ciento (15%).

3. En el caso de empresas que inscriban por primera vez sus acciones en el
Registro de Valores de una Bolsa se ha otorgado un plazo de 360 dias
calendario a partir de la fecha de inscripcion para que sus acciones cumplan
con el requisito de presencia bursatil. Duranie el referido plazo, las rentas
provenientes de la enajenacién de acciones de las citadas empresas podran
acceder a la exoneracién siempre que cumplan con el requisito establecido en
el numeral 1. del inciso a) del presente documento y cuenten con un formador
de mercado.

b) Problematica
1. Importancia del desarrolle del mercado de capitales

La experiencia internacional demuestra que el desarrollo del mercado de
capitales impacta positivamente en el crecimiento econdmico, asi como en la
capacidad productiva y el bienestar de la poblacion®.

En efecto, a medida que la economia crece, aumenta la demanda por los
servicios y recursos ofrecidos por el mercado de capitales® en relacién con
otras fuentes de financiamiento fradicionales, de tal forma que el mercado de
capitales se torna en un catalizador del desarrollo econémico futuroS.

Enire los beneficios de contar con un mercado de capitales desarrollado se
encuentra la eficiencia en la asignacion de recursos y riesgos, sobre todo para
aquellos proyectos de inversién que generan valor para la economia, asi como
para el financiamiento de proyectos en fases iniciales de desarrollo (venture
capital, start-up, entre otros) los cuales no obtendrian financiamiento adecuado
mediante el sistema de intermediarios.
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productividad pues permite dirigir los recursos de las empresas hacia sus
actividades productivas en lugar de a los costos de financiamiento,
especialmente mediante el financiamiento de inversiones de largo plazo
necesarias para cerrar la brecha de infraestructura y generar oportunidades de
empleo, incrementando los ingresos de la poblacién. Ademas, la estructura
empresarial se ve incentivada por una mayor flexibilidad a la hora de manejar
sus recursos, especialmente en las unidades productivas de menor tamario, las
mismas que se mantienen fundamentalmente ligadas al crédito tradicional.

4 De La Torre ¥ Schmukler {2008). "Mercados de capitales emergentes y globalizacion®. Banco Mundial. Una revisién
completa sobre la materia se encuentra en Levine (2005), *Finance and Growth" en Handbook of Economic Growth.
Elsevier.

5 Recursos de largo plazo a tasas de interés atractivas que generan competencia con los intermediarios financieros
indirectos.

¢ Algunos estudios concernientes a esta relacian son; Demirguc—unt, Feyen v Levine (2011), *The evolving importance
of Banks and Securities Markels", Levine y Servos (1896), "Stock markef development and Long-Run Growith";
Demirguc — Kunt y Maksimovic {1996), “Stock market development and financing choices of firms”. The World Bank
Economic Review.



Por ofro lado, la creciente interconexién financiera, los efectos de la crisis
global 2008 y el actual escenario politico internacional presentan una serie de
retos para los mercados emergentes, especialmente aguellos de menor tamafio
como el peruano; por lo tanto, es necesario fortalecer el desarrollo financiero,
en un contexto de creciente volatilidad de los flujos de capitales.

Sobre este punto, el Fondo Monetario Internacional’ prevé un contexto
internacional con riesgos de mediano plazo para la estabilidad financiera,
debido a la incertidumbre respecto al proceso de normalizacién de la politica
monetaria en economias avanzadas, asl como ios efectos de las bajas tasas
de interés sobre los sistemas pancarios Y los riesgos de liquidez de! mercado,
especialmente en mercados emergentes, motivos por los cuales se hace
necesaria la adopcién de politicas econdmicas que fortalezcan estos sistemas.

Respecto a la fortaleza de los sistemas financieros; los estudios de Allen, Gu y
Kowalewski (2012), asi como Allard y Blavy (2014) muestran que aquellos
sistemas basados en bancos requieren més tiempo para recuperarse luego de
una crisis que los sistemas basados en mercados; por lo tanto, sugieren que
los_gobierngs incentiven una estructura equilibrada, con la finalidad de que
sean flexibles para adaptarse al mpacto de una-crisis: —_ _—

Asimismo, el estudio de Gambacorta, Tsatsaronis y Yang {2014) muestra la
relacion no fineal entre el desarrollo de los sistemas financieros y &l crecimiento
econdmico, es decir, su evidencia muestra que los sistemas basados en
intermediarios y los basados en mercados son complementarios y fomentan el
crecimiento economico, pero hasta cierto punto por sobre el cual su
contribucion es nula o incluso negativa. Asi, muestran empiricamente como los
beneficios de un sistema basado en bancos llegan a su limite en un nivel del
ratio de crédito bancario como porcentaje del PBI alrededor de 40%, mientras
en el caso de sistemas basados en mercados el pico de beneficios esta en un
nivel de profundidad de este sistema, medida a través del ratio turnover®
equivalente a 25%.

De esta manera, tanto el sistema bancario como el mercado de capitales son
importantes para e crecimiento economico. Sin embargo, la evidencia empirica
muestra que los sistemas basados en bancos se dan en las primeras etapas de
desarrolio econémico de un pais, con débiles marcos institucionales, mientras
que un sistema basado en el mercado de capitales ofrece servicios financieros
que estimulan la innovacion y el crecimiento de largo plazo.

2. Mercado de capitales peruano

Considerando los efectos positivos de un sistema basado en el mercado de
capitales resulta necesario que en nuestro pais se continie con la
implementacion de medidas que permitan su desarrollo.

Al respecto, uno de los principales retos a largo plazo es afrontar el descalce
entre la oferta y la demanda gue existe en el mercado de valores local.

7 Reporte de Estabilidad Financiera Global {octubre 2016}, Fendo Monefario Intemacional.
® Monta negociado de valores en los mercados locales sobre el valor de los instrumentos lstados, es degir, la suma de
la capitalizacion de mercado en el caso de acciones y el saldo de OPP.



Asi, en estos afios se ha observado un incremento significative de la cartera
administrada por los inversionistas institucionales, en contraste con el volumen
de las ofertas plblicas primarias (OPP) y la capitalizacién bursatil de la Bolsa
de Valores de Lima que se encuentra por debajo del escenario de 2010. Tal
situacion se expone en el siguiente gréfico.

Grafico N° 01: Demanda de institucionales y oferta del mercado
{Indices 2010 = 100}
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Fuente: 5BS, SMV y BCRP.

Por ofro lado, en términos macroecondmicos, mientras el sector real de Ia
economia ha crecido, el mercado de capitales local no ha tenido esa misma
dinamica. Asi, entre 2010 y junio de 2016, el PBI avanzé 28,7%, mientras el
mercado de capitales cayé 18,4%, medido a través de la capitalizacion de
mercado mas el saido de ofertas publicas.

Por o tanto, es evidente que la fortaleza de la economia real no fomento el
desarrollo del mercado de capitales local, que debe ser su mecanismo de
financiamiento de largo plazo, ademas de no mostrar un adecuado nivel de
liquidez, debido entre otros factores, a la predisposicion de muchos
inversionistas, especialmente personas naturales, a invertir en otros activos o
en el sistema financiero tradicional, como se demuestra en el Grafico N° 02.

Gréafico N° 02; Inversionistas retail en BVL
{NUmero de personas naturales)
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Fuente: CAVALI
Es necesario indicar que el 65% de los inversionistas que han transado a

través de la Boisa de Valores de Lima durante los dlfimos tres afios, son
personas naturales cuyo monte de inversién no llega a los US$ 5,000. Es decir,



se trata de mas de medio millén de personas naturales (pequerios ahorristas)
gue invierten sus ahorros en valores mobiliarios. Por tanto, cualquier medida
que afecte las transacciones en el mercado de valores los afecta
considerablemente. Es decir, casi no existen grandes inversionistas (1%)yesa
ellos a quienes se necesita atraer para que nuestras empresas puedan levantar
capital en el mercado local.

Asl. la Bolsa de Valores de Lima se ha encontrado en un periodo complicado,
cuyo punto mas algido se alcanzé en 2015 con el proceso de evaluacion de
reclasificacion de MSCI, afio en el gue los indicadores de desempefio,
profundidad y liguidez alcanzaron sus niveles mas bajos, especialmente en
cuanto a liquidez, como muestran los datos al cierre del afio 2015 en gue el
monto negociado en valores de renta variable alcanzé US$ 1,899 millones, cifra
gue representa apenas el 20% del total operado en renta variable en 2007 y el
37% y 47% de los montos negociados en 2008 y 2009, afios de crisis
financiera, respectivamente.

Los resultados de! ejercicio 2016, hasta setiembre, también arrojan cifras

____menores respecto del desempefio de afios anteriores. El importe negociado
diariamente entre enero y septiembre de 201 B-en-cada-rueda-de-valoresde
renta variable, equivale a un aproximado de US$ 9.5 millones promedio, monto
que representa alrededor del 60% de lo operado en el 2014 (US$ 15.3 millén
promedio diario) y una fraccion de lo operado en el 2007 (US$ 37.2 millén
promedio diario) y en el 2008 (US$ 20.6 millén promedio diario).

Por ofro lado, en cuanto al mercado de valores de renta fija, especialmente
bonos, se busca incentivar una mayor negociacion de estos instrumentos en el
mercado publico, el cual es reducido respecto a los mercados regionales de
referencia, como lo de las Alianza del Pacifico. Asi, respecto a nuestros pares
de 1a AP, el total de operaciones de valores de renta fija registrados en bolsa
entre 2010 y 2015 fue tan solo el 5% del total, mientras que ef promedio de

Q/U“_"{“"x nuestros socios fue 78%, en México es el 100%, de manera que el espacio
,.,c-ﬂwaa,@“‘-e.“;,;\ para mayor negociacién publica de instrumentos de esta indole es muy
{lé )c importante, de manera que s€ fomentg que !as E:oloc:aciones de estos
") NS instrumentos sean publicas, dando profundidad y diversificacion al mercado.

Grafico N° 03: Operaciones de renta fija negociados en bolsa 2010-2015
{Porcentaje del total de operaciones)
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En ese mismo sentido, el nivel de profundidad de los mercados de negociacién
de ofros instrumentos se encuentra rezagado, motivo por el cual es necesario
anadir incentivos para su desarrollo, ya que esto permitiria diversificar el
mercado [ocal.

Por lo tanto, para impulsar el crecimiento del mercado de capitales peruano y
convertilo en un cenitro importante de intercambio de capitales en
Latinoamérica, es imprescindible introducir cambios normativos que fomenten
las transacciones en la Bolsa de Valores de Lima e incentiven a las empresas
que listan a llegar a los niveles de liquidez que son estandar
internacionalmente.

La dinamizacién del mercado financiero incrementard la competitividad
empresarial, contribuyendo a un crecimiento econdmico sostenido de nuestra
economia.

3. El Perd en la Alianza del Pacifico y ¢l Mercado Integrado Latinoamericano

El Perd forma parte de la Alianza del Pacifico (AP) y del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) que integran las Bolsas de Valores de Lima, Colombia,
Chile y México®, mercados con las mayores expectativas de crecimiento en
Ameérica Latina. Entre [os objetivos de la AP se encuentran los siguientes?®;

i. Construir un area para la libre circulacion de bienes, servicios y personas,

ii. Impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de sus
economias,

iii. Convertirse en una plataforma de articulacion politica e integracion
econdémica.

A fin de lograr dichos objetivos, los Estados de la AP decidieron adoptar una
nueva estrategia de integracién, la cual incluye trabajar, entre otros, en el area
de integracién financiera.

De esta forma, a iin de promover [as operaciones en las Bolsas de los paises
de la AP, se han venido trabajando, entre otras, las siguientes materias':

1. Iniciativas para el fortalecimiento de! MILA'2 mediante el reconocimiento
mufuo de emisores en ofertas primarias y ampliacion de la oferta de
instrumentos susceptibles de negociacién en los cuatro mercados.

2. Promover la participacion de un mayoer numero de agentes en los
mercados de capitales, incluyendo entre otros, ampliar la capacidad de los
fondos de pensiones para que paiticipen mas activamente en los
mercados financieros de la AP.

? México se incorpord al MILA el afio 2015,

® Recopiladas de [z pagina web oficial de la Alianza del Pacifico: hitp://alianzapacifico.net/

" Declaraciones y Agendas de Trabajo de la AP de Puerio Varas - Chile, julio de 2016, v de Paracas — Per], julio de
2015,

2 Desde su lanzamiento en maye de 2011, el MILA se ha constituido como una altemativa atractiva de inversion en
Latinoamerica, ocupanda el primer Jugar en tamafio de mercado {US$ 776 mil millones versus Brasil: US$ 760 mil
millones), y compaiias listadas (852 versus Brasil: 351), en tanto ocupa et segundo lugar en montos negociados (US$
111 mil millones versus Brasil: US$ 377 mil millones (monios negociados enere — setiembre 2016, Federacion
lberoamericana de Bolsas),
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Sin embargo, en este escenario de integracién financiera, iniciado con la
creacion del MILA en 2011, se observa que a la fecha nuesiro mercado local se
encuentra a(n rezagado frente a sus pares, principalmente en términos de
profundidad y liquidez del mercado, lo que nos sitta como el mercado menos
competitivo del blogue. Asi, el mercado peruano tiene el menor ratio furnover
promedio (5%), inferior a Colombia (12%), Chile (15%) y México (27%).

Graficos N° 04y 05

Capitalizacion bursétil Liguidez del mercado de capitales
{Ratio furnover promedio 201 1-2015, en %)
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Analizando los factores de este rezago, vemos Qque muchas empresas
peruanas prefieren listar sus valores en Bolsas del extranjero, como por
ejemplo en la Bolsa de Nueva York, tal como se observa en el siguiente
cuadro:

Tabla N° 01: Volimenes negociados por bolsa en 2015
(Millones de US$)

Valor BVL - Local NYSE - Extranjera
SCCO 22 11,108

BAP 147 8,621

BVN 40 1,756

EPU 0.2 425

TEF 8 4,074 .

Fuente; BVL y Bloomberg.
Lineamientos de politica def Sector Economia y Finanzas

Considerando lo expuesto, para el sector economia y finanzas el desarrolio del
mercado de capitales es uno de los elementos mas importantes para lograr un
crecimienio econdmico sostenido, debido a que permite incrementar 1a
productividad de la economia al financiar proyectos y empresas con potencial
de crecimiento, canalizando el ahorro hacia actividades que generan valor,
alevando asi la eficiencia en la asignacion de recursos en la economia.

Por tal motivo, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), como organo
rector del Sector Economia y Finanzas, persigue el objetivo de desarrollar un
mercado de capitales profundo, liquido, integrado e inclusivo, que este alineado
a altos estandares internacionales.

En razén de ello, mediante la Resolucién Ministerial N° 807-2014-EF/41 de
2011 se aprobd el “Plan Estratégico Sectorial Multianual (PESEM) 2012-2016
del Sector Economia y Finanzas®, donde se establece como lineamiento de
politica profundizar el mercado de valores, dentro de! objetivo estratégico
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especifico: desarrollo integral del sistema financiero, y a su vez, éste como
parte del objetivo estratégico general: crecimiento econdmico sostenido.

A continuacidn, se presenta la matriz de articulacién de objetivos y acciones
estratégicas relativos al mercado de valores:

Tabla N° 02: Matriz de articulacion de ohjetivos y acciones del PESEM -mercado de valores
. | Linearniento |- N

e Politica | _ Att:tones Estrategi.cas
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Fuente: PESEM 2612-3016, MEF
5. Exoneracion del impuesto a la renta (IR)

Como parte de dicha politica, mediante la Ley N° 30341 se exonerd del IR,
hasta el 31 de diciembre de 2018, a la renta obtenida por la enajenacién de
/,_/-T 57:»‘.—?:?\ acciones y valores representativos de acciones.
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A fin de continuar con el lineamiento de politica de profundizar ¢l mercado de
valores, luego de la evaluacién efectuada se ha visto por conveniente ampliar
el ambito de aplicacién de la Ley N° 30341 con el objeto de incorporar nuevos
valores,

¢) Propuesta

Por lo expi.lesfo, en ejercicio de las facultades delegadas por el numeral a.3)
del literal a) del inciso 1) del articulo 2 de la ey N.° 30508, se propoene:

1. Modificar el articulo 2° de la Ley N° 30341 de acuerdo a lo siguiente:

e Exonerar del IR, hasta el 31 de diciembre de 2018, las rentas provenientes
de [a enajenacion de los siguientes valores:

- Acciones comunes y acciones de inversion.

- American Depositary Receipts (ADR) y Global Depositary Receipts
(GDR).

- Unidades de Exchange Trade Fund (ETF) que tenga como subyacente
acciones y/o valores representativos de deuda.

- Valores representativos de deuda.



- Certificados de participacion en fondos mutuos de inversién en valores.

- Certificados de participacién en Fondos de Inversién en Renta de Bienes
Inmuebles (FIRBI) vy certificados de participacién en Fideicomiso de
Titulizacion para inversion en Renta de Bienes Rafces (FIBRA).

- Facturas negociables.

» Tratandose de acciones comunes, acciones de inversién, ADR, GDR y
bonos convertibles en acciones deben cumplirse los siguientes requisitos a
fin de acceder a la exoneracién:

i. La enajenacion debe ser realizada en un mecanismo centralizado de
negociacién supervisado por [a SMV.

ii. En un periodo de doce (12) meses, el contribuyente y sus partes
vinculadas no ftransfieran, mediante una o varias operaciones
simultaneas o sucesivas, la propiedad del diez por ciento (10%) o mas
del total de los valores emitidos por la empresa. Tratandose de ADR y
GDR, este requisito se deferminara considerando las acciones
subyacentes.

ii. Los valores deben tener presencia bursatil.

» Traténdose de Unidades de ETF que tengan como subyacente acciones y/o
valores representativos de deuda, valores representativos de deuda,
certificados de participacion en fondos mutuos de inversion en valores, y
certificados de participacién en FIRBI y FIBRA, tnicamente deben cumplirse
los requisitos sefalados en los acapites i. y iii. del numeral anterior.

» Las facturas negociables Unicamente deben cumplir el requisito del acépite i
del numeral 2,

2. Incorporar un articulo a la Ley N° 30341 de acuerdo a lo siguiente:

Se incluye una cldusula antielusiva especifica a fin de evitar que se listen los
valores con el Unico objeto de acceder a la exoneracidn. Asi, se establece gue
si después de aplicar la exoneracion, el emisor deslista los valores del Registro
de Valores de la Bolsa, total o parciaimente, en un acto o progresivamente,
dentro de los doce (12) meses siguientes de efectuada la enajenacion, se
perderd la exoneracién que hubiera aplicado respecto de [os valores
deslistados.

Los responsables de la conduccion de los mecanismos centralizados de
negociacién deben comunicar a la SUNAT, segtn el procedimiento previsto en
el reglamento, los valores cuyo registro se cancelen dentro de los doce (12)
meses de efectuada la engjenacion.

Mediante reglamento se establecerdan excepciones a lo dispuesto en el
presente numeral, tomando como criterio los supuestes de deslistado de valores
regulados en las normas de la materia, asi como las formas de reorganizacion
empresarial.



d)} Efecto sobre la legislacion nacional

La propuesta normativa conlleva la modificacién del articulo 2° e incorporacion de
un articulo a la Ley N° 30341 - Ley que fomenta la liquidez e integracion del
" mercado de valores.

il. ANALISIS COSTO BENEFICIO

La aprobacién de esta medida representaria para el afio 2017 una pérdida de
recaudacion de $/.18 millones.
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a. La renuncia de los otros accionistas o inversionistas
de [a empresa receptora que hubieran suscrito convenio(s)
de estabilidad juridica al amparo de los Decretos
Legislativos Nos. 862 y 757; yfo,

b. La renuncia de la empresa receplora de las
inversiones a su convenlo de estabilidad juridica suscrito
at ampare de los Decretos Legislativos Nos, 662 y 757
o de su contrato de estabilidad suscritc bajo las leyas
sectoriales.

La establecido en la presente disposicion, solo
serd exigible siempre que mediante los convenios de
estabilidad juridica suscritos al ampare de los Decrelos
Legistativos Nos. 6862 y 757 vio los contratos de estabilidad
celebrados bajo las leyes sectoriales, los accionistas
ylo inversionistas ylo empresas receptoras de inversidn
hubieran estabilizado el régimen del impuesto a la renta
modiiicado por la Ley N° 30296,

Lo dispuesto en los parrafos precedentes, resulta
aplicable a las supuestos de resolucién o rescisidn de
tales convenios de estabilidad juridica yfo contratos
de eslabilidad suscritos al amparo de las leyes
sectoriales.

TERCERA.- DBividendos y otras formas de
disfribucidn de utilidades

La tasa establecida por el presente decreto legislativo
se aplica a la distribucitn de dividendos y ofras formas
de distribucion de utilidades que se adopten o se pongan
a disposicion en efectiva o en especie, lo que ocurra
primero, a pariir del 1 de enero de 2017,

A los resultados acumulados v ofros conceplos
susceptibles de generar dividendos gravados, a que se
refiere el articulo 24°-A de ia Ley, obtenidos entre el 1 de
enero de 2015 v el 31 de diciembre de 2016 que formen
parte de la distribucidn de dividendos o de cualquier otra
forma de distribucidn de utilidades se les aplicard Ia tasa
de seis coma ocho por ¢lento (6,8%), salvo al supuesto
establecido en ¢l inciso g) del articulo 24°-A de la Ley al
cual se le aplicara la tasa del cuatro coma uno por ¢iento
{4,1%}.

CUARTA.- Presuncion de distribucién de
dividendos o cualquier otra forma de disfribucién de
utifidades

A fin de aplicar lo dispuesto en la Tercera Disposician
Complementaria Final del presente decreto legislativo y Ja
Novena Disposicién Complementaria Final de la Ley N°
30298, Ley que promueve la reactivacion de la economia,
se presumira sin admitir prueba en contrario, que la
distribucion de dividendos o de cualquier otra forma de
distribucién de utilidades que se efectie corresponde a
{os resultados acumulados u otros conceptos susceptibles
de generar dividendos gravados, més antiguos.

QUINTA.- Pagos a cuenta de! impuesto a la ranta
de tercera categoria

Para efectos de determinar los pagos a cuenta del
impuesto a la renta de tercera categoria def ejercicio 2017
asi como de los que commespondan a los meses de enero
y febrerc del ejercicio 2018, el coeficiente deberd ser
multiplicado por el factor 1,0536.

POR TANTO:

Mando se publique y cumpla, dando cuenta al
Congreso de la Reptblica.

Dado en la Casa de Gobiemo, en Lima, a los nueve
dias del mes de diciembre del afio dos mil dieciséis.

PEDROQO PABLO KUCZYNSKI GODARD
Presidente de la Republica

FERNANDO ZAVALA LOMBARDI
Presidente del Consejo de Ministros

ALFREDO THORNE VETTER
Ministro de Economia y Finanzas

1462448-2

DECRETO LEGISLATIVO
N2 1262

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:

Que mediante Ley N° 30506, Ley que delega en el Poder
Ejecutivo la facultad de [egislar en materiz de reactivacion
econdmica y formalizacion, seguridad ciudadana, lucha
contra fa cormupcién, agua y saneamiento y reorganizacion
de Petropeni S.A., el Congreso de [a Replblica ha delegado
en el Poder Ejeculivo, por el témmino de noventa (90) dias
calendario, la facultad de fegislar, entre otros, en materia
de reactivacion econdmica y formalizacidon a efectos de
fomentar el desarollo del mercada de capitales con el fin de
incrementar la competencia en el sistema financiero;

De conformidad con lo establecido en €] articulo 104
de [a Constitucidn Politica del Pertl y en ejercicio de las
facultades delegedas de conformidad con el numeral a.3)
del literal a) del inciso 1) del articulo 2 de ¥ Ley N® 30506;

Con el volo aprobatorio del Consejo de Ministros; vy

Con cargo a dar cuenta al Congreso de la Republica;

Ha dado el decreto legislativo siguiente:

DECRETO LEGISLATIVO QUE MODIFICA LA
LEY N® 30341, LEY QUE FOMENTA LA LIQUIDEZ
E INTEGRACION DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 1.- Objeto

El presente decreto legislaliva tiene por objeto otorgar un
{ratamiento preferencial a los rendimientos de instrumentos
financieros negociados en mecanismos centralizados
de negociacion que son regulados y supervisados por [a
Superintendencia del Mercado de Valores.

Articulo 2.« Definiclén

Para efectos del presente decrelo legislativo se
entiende por Ley a la Ley N® 30341, Ley que fomenta la
liquidez e integracidn del mercado de valores.

Articulo 3.- Modificacién del articulo 2 de [a Ley
Modificase e} articulo 2 de |a Ley conforme al siguiente
texta:

"Articulo 2, Exoneracién del impuesto a la renta

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

ay Acciones comunes y acciones de inversion.

b} American Depositary Receipts {ADR) y Global
Depositary Receipts {GDR).

¢) Unidades de Exchange Trade Fund (ETF) que tenga
como subyacente acciones yfo valores representativos de
deuda.

d) Valores representativos de deuda.

e) Cerlificados de participacion en fondos mutuos de
inversion en valores,

f) Certificados de participacidn en Fondo de Inversion
en Renta de Bienes Inmuebles (FIRBI) y cerificados de
participacion en Fideicomiseo de Titufizacidn para Inversién
en Renta de Bienes Raices (FIBRA).

g) Facturas negociables.

Tratédndose de los valores sefialados en los incisos a) y b)
del primer pamrafo del presente articulo v los bonos converibies
en acciones deben cumplirse los siguientes requisitos;

1. Su enajenacion debe ser realizada a través de un
mecanismo centralizado de negociacién supervisado por
la Superintendencla del Mercado de Valores,

2. En un periodo de doce (12) meses, ef contribuyente y
sus parles vinculadas no fransfieran, mediante una o varias
operaciones simulldneas o sucesivas, la propledad del diez
por ciento (10%} o mas del total de los valores emitidos por
iz empresa. Traldndose de ADR y GDR, este requisito se
determinara considerando fas acciones subyacentes.,
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Para efectos de determinar el citada porcentaje se
consideraran [as transferencias que sefiale el reglamento,

De incumplirse el requisito previsto en este incisg, la
base imponible se determinara considerando fodas las
transferencias que hubieran estado exoneradas durante
los doce (12) meses anteriores a Ja enajenacion.

La vinculacion se calificara de acuerdo a lo establecido
en el inciso b} del articulo 32-A de la Ley.

3. Los valores deben tener presencia bursatf. Para
determinar si los valores tienen presencia bursatil se
tendra en cuenta lo siguiente:

i)Dentrode los ciento ochenta (180} dias habiles anteriores
a [a enajenacion, se determinara el nimero de dias en los
que &l monto negociado diario haya superado el imite que se
establezea en el reglamento. Dicho limite no podra ser menor
a cuatro (4) Unidades Impositvas Trbutarias (UIT) y serd
establecido considerando el volumen de transacciones que
se realicen en las mecanismos centralizados de negociacion.

i) El ndmero de dias determinada de acuerdo a lo
sefalado en el acapite anterior se dividird entre ciento
ochenta (180) y se multiplicara por cien (100).

iii} Ef resultado no podra ser menor al limite establecido
por el reglamento. Dicho limite no pedré exceder de treinta
¥y cinco por ciento {35%).

Tratdndose de los valores sefialados en los incisos
¢}, d), e) y f) del primer pamafo del presente adiculo
Unicamente deben cumplirse los requisitos sefialades en
los incisos 1 y 3 del segundo parrafo de este artlculo.

Las facturas negociables Gnicamente deben cumplir el
requisito previsto en el inciso 1 del segundo pamrrafo del
presente articulo.

Las empresas que ingcriban por primera vez sus valores
en el Registra de Valores de una Bolsa tendrén un plazo
de 360 dias calendario a partir de la inscripcion para que
los valores cumplan con el requisito de presencia bursatil,
Tratandose de valores emitidos a plazos no mayores de un
afio el plazo serd de ciento ochenta (180) dias calendario,
Durante los referidos plazos las rentas provenientes de [a
enajenacion de los valores podrdn acceder a la exoneracion
siempre que cumplan con lo seiatade en los incisos 1 y 2 det
segundo parafo del presente articulo, de comresponder, v los
valores cuenten con un formador de mercado.

Los responsables de la conduccidn de los mecanismos
cenfralizados de negociacién deben difundir en sus
paginas web, la lista de los valares que cumplan con tener
presencia bursatil.”

Articulo 4.- Incorporacién del articulo 4 ala Ley
[ncorpérese ef articulo 4 a la Ley conforme al siguiente
texto:

“Articulo 4.- Pérdida de la exoneracidn

Sidespués de aplicar la exoneracion, el emisor deslista
los valores del Registro de Valores de |2 Baolsa, total o
parcialmente, en un acto o progresivamente, dentre de los
doce {12) meses siguientes de efectuada la enajenacién,
se perderé la exoneracidn que hubiera apficado respecto
de los valores deslistados.

Los responsables de ta conduccidn de los mecanismos
centralizados de negociacién deben comunicar a la
SUNAT, seguin el procedimiento previsto en el reglamento,
los valores euyos registros se cancelen dentro de fos doce
(12) meses de efectuada fa enajenacion.

Mediante reglamento se establecerdn excepciones
a lo-dispuesto en el presente articule tomando como
criterio los supuestos de deslistado de valores regutados
en las normas de la materia, asi como las formas de
reorganizacion empresarial,

DISPOSICION COMPLEMENTARIA FINAL
UNICA.- Vigencia
El presente decreto legislativo entra en vigencia el 1
de enero de 2017.
POR TANTO:

Mando se publigue y cumpla, dando cuenta al
Congreso de la Repiblica.

Dado en la Casa de Gobierno, en Lima, a los nueve
dias del mes de diciembre del afio dos mil dieciséis.

PEDRO PABLO KUCZYNSKI GODARD
Presidente de la Repiblica

FERNANDO ZAVALA LOMBARDI
Presidente del Consejo de Ministros

ALFREDQ THORNE VETTER
Ministro de Economia y Finanzas

1462448-3

DECRETO LEGISLATIVO
N2 1263

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
POR CUANTO:;

Que mediante Ley N° 30506, Ley que delega en ef Poder
Ejecutivo [z facultad de legislar en materia de reactivacion
econdmica y fonmalizacidn, seguridad ciudadana, lucha
conlra [a corrupcidn, agua vy saneamiento y reorganizacion
de Petropend S.A., el Congreso de la Reptiblica ha delegado
en el Poder Ejecutivo, por el plazo de noventa (30) dias
calendario, la facultad de legislar para, entre otros, modificar
el Codigo Tributario con el objetivo de corregir aguellas
disposiciones que puedan generar situaciones inequitativas
para los contribuyentes; asi como, dictar normas especificas
para la estandarizacidn de procedimientos admiinistrativos
comunes en fa administracion pudblica con la finalidad de
hacer predecibles sus requisitos v plazos; y, aprobar medidas
que permitan la eliminacidn de barreras burocraticas en los
tres niveles de gobierno,

De conformidad con lo establecido en el articulo 104
de la Constitucion Politica del Perd v en gjercicio de las
facultades delegadas de conformidad con el ditimo parcafo
del numeral a.5) del fiteral a) y el literal h) del inciso 1) det
artfculo 2 de [a Ley N® 305086;

Con ¢l voto aprobatorio del Consejo de Ministros; y,

Con cargo a dar cuenta al Congreso de la Replblica;

Ha dado el Decreto Legislativo siguiente:

DECRETOQ LEGISLATIVO
QUE MODIFICA EL CODIGO TRIBUTARIO

Articulo 1. Objeto

El presente decreto legislativo tiene por ohjeto
modificar el Codigo Tributario aprobada por el Decreto
Legislativa N° 816 cuyc Texto Unico Ordenado ha sido
aprobado por Decreto Supremo N® 133-2013-EF y nommas
modificatorias, a fin de perfeccionar sus disposiciones.

Articulo 2. Definiclén

Para efecte del presente decreto legislativo se
entenderd por Cédigo Tributario al apraobado por el
Decreto Legislative N° 816 cuyo Texto Unice Crderado
ha sido aprobado por Decreto Supremo N° 133-2013-EF y
normas madificatorias.

Articulo 3. Modificactén del segundo, quinte y tiltimo
parrafos del articulo 11°, def cuarto parrafo del articulo 33°,
del numeral 2 del articulo 44°, del numeral 1 del articulo
57°, de los incisos g) y o) del articulo 8922, del segundo
parrafo del inciso b) y sequndo panafo del articulo 104°,
del lultimo pdrmafo del articulo 106°, de los ariculos 112°-
Ay 112°-B, del articulo 128°, de los nurnerales 1 y 3 y
penidltimo parrafo del articulo 137°, del primer y segundo
parrafos del articulo 141°, del primer y pentittimo pdrrafos
del articulo 146°, del primer parrafo del articulo 148°, del
segundo y dltimo pamafo del articulo 150°, del segundo
pamafo del articulo 156°, del ditimo parrafo del articule
163° y el articulo 170° del Codigo Tributario.

Modificase el segundo, quinto y Gltimo pémafos del
articulo 11%, el cuarto pamafo del articulo 33°, el numeral 2
del articulo 44°, el numeral 1 del articule 57°, los incisos g) y
o) del articufo 92°, el segundo pamafo del inciso b) y segundo




