Operaciones de Reporte y
Recompra de Valores
en Rueda de Bolsa

El marco legal aplicable a las operaciones en Rueda
de Bolsa ! permite a los inversionistas colocar recur-
s0s y obtener distintos rendimientos a través de: (i)
operaciones al contado y otras operaciones fijadas por
el Consejo Directivo de la Bolsa de Valores de Lima;
(ii) operaciones a plazo; (iii) operaciones de reporte;
(iv) operaciones de préstamo bursatil de valores; y, (v)
negociacion con valores extranjeros. Este esquema se
encuentra regulado por la Resolucion CONASEV N°
021-99-EF-94.10 que aprob6 el Reglamento de Opera-
ciones en Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de
Lima (en adelante, el Reglamento de Operaciones en
la RBVL), estableciendo una serie de disposiciones
destinadas a brindar una mayor flexibilidad
operativa, nuevas facilidades de contratacién y un
adecuado esquema de administracién de riesgos que
permitan elevar la eficiencia, seguridad y liquidez del
mercado para la participaciéon de potenciales

inversionistas.
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La finalidad y caracteristica principal de este conjunto
de operaciones es la transferencia de propiedad de los
valores cotizados en la Rueda de Bolsa para la obten-
cién de recursos monetarios y liquidez para los agentes
deficitarios; sin embargo, la operacion de reporte pue-
de tomar otras variables en funcién a los intereses de
las partes involucradas que trasciendan la necesidad de
implementar una virtual estructura de financiamiento,
tomando en consideracion que contractualmente una
de las partes podria adquirir derechos econémicos y
politicos de una determinada sociedad, adquirir valo-
res eludiendo el pacto comisorio contenido en el Arti-
culo 1066 del Cédigo Civil, emplearlo como parte del

manejo de la politica monetaria 2

o simplemente para
brindar un servicio de financiamiento a través de una

fuente de ingresos predeterminada.

En este contexto, nuestro trabajo tiene por objeto ex-

poner de manera integral los aspectos legales,

! la Rueda de Bolsa es un mecanismo de negociacion en el cual las sociedades agentes de bolsa realizan transacciones con valores inscritos en

el Registro Publico del Mercado de Valores y en la respectiva Rueda de Bolsa. De acuerdo al articulo 1102 de la Lley del Mercado de Valo-
res, aprobada por Decreto Legislativo N2 861, los mecanismos centralizados de negociacién son aquellos que rednen o interconectan simutié-
neamente a varios compradores y vendedores con el objeto de negociar valores. Dicha disposicién establece que la negociacién de valores
que se efectia en las wedas de bolsa y en los demds mecanismos centralizados, bajo los espectivos reglamentos y con observancia de los
requisitos de informacién y transparencia, constituye oferta piblica.

la distincion que realiza la norma entre la Rueda de Bolsa y los mecanismos centralizados de negociacién responde a la clasificacion de la ne-
gociacion bursatil y la extrabursatil contenida en la Ley del Mercado de Valores. En este sentido, la Rueda de Bolsa opera paro las transaccio-
nes bursétiles mientras los operaciones extrabursétiles se fomalizan en los mecanismos centralizados de negociacion. No obstante, debemos tomar
en consideracién que lo Rueda de Bolsa es el Gnico mecanismo centralizado de negociacién que actualmente opera en el mercado al haber
sido cancelada la autorizacién de funcionamiento de la Mesa de Negociacion, dispuesta por el Aticulo Sétimo de la Resolucién CONASEV
No. 021-99EF/94.10, Reglomento de Operaciones en la Rueda de Bolsa de la Bolsa de \blores de Lima, desde el 1 de sefiembre de 1999.
Carlos Bollini Shaw y Mario Goffan describen el auge de esta clase de operacién seialando que “las operaciones de eporte pueden ser uti-
lizados por los bancos centrales para conducir fa politica monetaria. Prestando o comprando fitulos puede influir en la cantidad de fiquidez del
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operativos y practicos de las operaciones de reporte y
recompra de valores en la Rueda de Bolsa bajo la si-
guiente metodologia: (i) consideraciones generales;
(iii) aspectos legales y operativos del reporte; (iv) res-
ponsabilidad de las sociedades agentes de bolsa; (v)

efectos tributarios; y, (vi) conclusiones.
I.  CONSIDERACIONES GENERALES
1.1. Naturaleza juridica del Contrato de Reporte

Existen innumerables autores extranjeros que han en-
sayado diversas nociones respecto a la naturaleza juri-
dica del Contrato de Reporte. En Italia, Francesco
Messineo afirma que “... el Contrato de Reporte es el acto
juridico por el cual una persona natural o juridica (denomi-
nada Reportante) se obliga a comprar titulos o valores deter-
minados a la otra parte (denominado Reportado) a un precio
establecido; y simultineamente asumie In obligacion de trans-
ferir una cantidad igual de titulos de la misma especie a In
misma persona, en plazo deterntinado a cambio de un precio

nienor o superior al que pagd por la transferencia”>.

Esta afirmacién reproduce lo establecido en el Articulo
1548 del Cédigo Civil italiano, cuyo texto dispone que
“el reporte es el contrato por el cual el reportado transfiere en
propiedad al reportador titulos de crédito de una determina-
da especie, por un determinado precio, y el reportador asune
la obligacidn de transferir al reportado, al vencimiento del
término establecido, la propiedad de otros titulos de la misma
especie, contra reembolso del precio, que puede ser aumenta-

do o disminuido en la medida conveniente”.

En Espana, Joaquin Garrigues sefiala que el Contrato
de Reporte es “... un contrato de naturaleza especial ade-

cuado a las necesidades del trdfico bursdtil y que adopta la

vestidura juridica de venta para servir finalidades econdmi-
cas distintas de ella” %, La posicion de Garrigues es legal-
mente compatible con la legislacién espafiola si toma-
mos en consideracién que el Articulo 125 del Regla-
mento de la Bolsa de Madrid del afto 1967 dispone que
“... Ins operaciones de doble —denominacion que le da la legis-
lacion espafiola- consiste en la compra al contado o a plazo de
valores al portador y en la reventa simultdnea a plazo y a
precio determinado a la misma persona y titulo de la misma
especie. La tradicion real de los titulos dados en dobles es
necesaria para la validez del contrato. Su propiedad transfie-
re al comprador, quien queda obligado a devolver otros de ln
misma especie, excepto, cuando se haya hecho en las pélizas
que la propiedad de los mismos titulos, cuya enumeracion se
expresa, sigue siendo del ziendedor comprador al plazo fija-
do”.

Por su parte, el jurista colombiano Sergio Rodriguez
Azuero afirma que “el reporto puede definirse como el con-
trato por medio del cual el reportador, ordinariamente el ban-
co, adquiere de un tercero (reportado) titulos valores median-
te el pago de un precio con la obligacion de transferirle los
mismos u otros de idéntica especie, contra el reconocimiento
de un precio aumentado o del mismio precio, mas una prima,
comision o interés. Se trata, de un tipico negocio de crédito,
desde el punto de vista juridico, en donde existe la transmi-
sién actual de la propiedad por parte del reportado al
reportador con la obligacion para este tiltimo de retransimi-

tirla ulteriormente™>.

Como podemos apreciar, la discusién acerca de la na-

turaleza juridica del Contrato de Reporte ha encontra-

do diversas posiciones y estudios al respecto, incluso a
. . . PR . .

nivel legislativo con ciertas variantes; sin embargo, al

ser la intencion del presente trabajo analizar las conse-

cuencias y efectos practicos de las operaciones de re-

mercado. Si hay demasiado dinero, uson el reporte para drenar dinero del mercado, si hay poca liquidez, pueden utilizarlo para inyector di-
nero. Dichos autores sostienen que en Estados Unidos (repo o repossessed), se utiliza el reporte desde 1960; o octubre de 1994 existian ope-
raciones de reporte, solo en bonos del tesoro por 850 billones. En Francia se cambié la regulacion para incrementar estos negocios, en Halia
se usd como alternativa a los depésitos a plazo fijo. También se difundié mucho en Alemania y se acaba de pemitir su operatoria en Inglate-
rra. En Europa, el Euroclear, una casa de clering, caleula que la mitad de las operaciones que raliza en bonos europeos son reportes. En Ale-
mania, el 60% de los negocios en bonos del gobiemo son reportes, en Dinamarca, Holanda y Ecus el 50%, en Suecia y Bélgica casi el 30%,
Espafa el 20% y Francia e lalia el 15%." (Ver en: BOWNI SHAW, Carlos y GOFFAN, Mario. Operaciones Bursdtiles y Extrabursdtiles. Abeledo-
Perrat. 1197, pp. 133). Bajo nuestra actual legislacion, los valoes susceptibles de ser negociados en un reporte comprende tanto acciones como
obligaciones, comprendiendo a los bonos del tesoro piblico. {Ver Seccién I A).

3 MESSINEO, Francesco. Operaciones de Bolsa y Banca. Editorial Bosch, Barcelona, 1957.

4 GARRIGUES, Joaquin. “Curso de Derecho Mercantil, Tomo If, México, Editorial Porria S.A., 1979, pp. 348

5 RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. “Conltratos Bancario. Su Significacién en América latina”. Biblioteca Felabanntal. Junic 1977, pp. 470.
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porte, inicamente sefialaremos que las principales teo-
rias son aquellas que consideran al reporte como: (i) un
crédito que involucra un préstamo de dinero con ga-
rantia prendaria sobre acciones u otros valores; (i) una

subrogacién; y, (iii} una operacion de venta.

Bajo el régimen legal vigente, debemos considerar al
reporte como un contrato de naturaleza especial y au-
ténomo que contiene elementos que determinan que
se genere una doble transferencia de acuerdo al proce-
dimiento y a las caracteristicas contenidas en el Regla-
mento de Operaciones de la RBVLS; definicién que co-
incide con la posicién de Ripert-Roblot como Martin,
quienes sostienen que el reporte “... es un contrato espe-

cial en el cual no pueden variar sus modalidades...””.

1.2. Funcion economica y modalidades de reporte

y/o valores de una empresa y los margenes de garan-
tia que analizamos en la Seccién II del presente traba-
job. Tratdndose de una empresa del sistema financiero,
particularmente un banco, éste no buscara la adquisi-
cién de determinados titulos o valores, sino la conce-
sién de un crédito a su cliente, para lo cual los recibe en
propiedad —en caso de acciones las puede entregar en
usufructo para que el reportado mantenga los dere-
chos politicos- comprometiéndose a revenderlos en el

futuro contra el reembolso de una suma de dinero.

Ahora bien, es importante tomar en consideracién que
la operacién de reporte tiene una serié de clasificacio-
nes o modalidades segun: (i} su naturaleza; (ii) los va-
lores objeto de la operacién; y, (iii) por el beneficio eco-

némico que originan, de acuerdo a lo siguiente:

1.2.1. Por su naturaleza

Desde una perspectiva
econdémica podemos iden-
tificar la operacién de re-
porte como un crédito con
garantia de titulos o valo-

res, en el cual la diferencia

“Desde una perspectiva econontica a
podemos identificar la operacion de
reporte como un crédito con garantia

de titulos o valorves”

Puede pactarse
una primera operacion al
contado y la segunda
operécién a plazo. Esta es

la operacién tradicional

entre los precios pactados
mas las comisiones e impuestos en la operacidén a
contado y a plazo constituyen de un lado el costo de
financiamiento para el agente tomador de fondos (re-
portado) y, de otro lado, la rentabilidad para el inver-

sionista de los fondos (reportante).

De esta forma, quien asume la posiciéon de reportado
adquiere la liquidez o financiamiento que necesitaba, y
quien asume la calidad de reportante coloca el exce-
dente de capital que tenia en una operacién a plazo fijo

con la garantia que le otorga la titularidad de acciones

o

toda vez que al momento
de celebrar el acuerdo una de las partes transfie-
re acciones y/o titulos y se difiere el segundo

acuerdo de transferencia a un plazo posterior.

b. Bajo este supuesto, las dos operaciones son a

plazo, pero la segunda es por url plazo mayor.
1.2.2. Por los valores objeto de la operacion

a. Operacion con obligacién de devolver los mis-

mos titulos al reportado.

Para profundizar en el andlisis de esta clase de operacion, sugerimos PICASSO SALINAS, Rafael. Régimen Juridico de las Operaciones en Rueda

de Bolsa en el Per. Tesis para optar el grado de Bachiller en Derecho en la Pontificia Universidad Catolica del Pert, 1986, pp. 104; SERRA
PUENTE-ARNAQO, Gerardo. “El Mercado de Valores en el Perl”. Cultural Cuzeo, lima, 1999, ARATA DELGADO, Carlos Enrique. “Naturale-
za Juridica del Contrato de Repore”. Themis. Revista de Derecho. Segunda Epoca. 2000. N¢ 40, pp.197. TOLA NOSIGLA, José "El Mero-
do de Valores y la Bolso en el Perd”, Lima, 1994. VIDAL RAMIREZ, Femando. “la Bolsa en el Pert”. Cultural Cuzco, lima, 1988.

Ripert y Roblot coinciden en seficlar que es simplemente una orden de reporte dada al agente de Bolsa y ejecutado en la Bolsa por un mecar

nismo juridico con técnica propia que no se puede cambior o; en ofros términos, es una operacion preestablecida. (Ver en: RIPERT, Georges—

ROBLOT, René. Tratado de Derecho Comercial, Tomo 2, 13 Edicién.)
En otras legislaciones se puede utilizar la operacién de reporte como una posibilidad para adquirir temporalmente titulos o valors escasos en

@

el mercado con la finalidad de adquiric derechos polificos y tener injerencia en la sociedad en una coyuntura deteminada (lo que en ofros paises

se conoce como Deport).
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b.

Operacién con obligacién de devolver titulos de

la misma especie y calidad.

1.2.3. Por el beneficio economico

a.

1L

El Report, donde el precio de la segunda transfe-

rencia es superior al de la primera transferencia.

En esta operacién podemos identificar un crédito
o canalizacién de recursos econdmicos a cambio
de un interés implicito (que se produce en la di-
ferencia entre el precio de venta de la primera

operacion de compraventa y el de la segunda).

El Deport, donde el precio de la segunda trans-

ferencia es menor al de la primera transferencia.

A diferencia del Report, bajo esta modalidad
existe interés del reportante (comprador inicial)
de adquirir las acciones, debido a que requiere
gozar por un momento determinado, y quiza a
causa de una coyuntura determinada, de los be-
neficios politicos derivados de las acciones. De
esta forma a quien le corresponde cargar con el
costo de la operacién (por la diferencia en los
precios de venta) es al reportante por que obtie-
ne el beneficio del ejercicio de los derechos incor-
porados en las acciones por un periodo de tiem-

po determinado.

ASPECTOS LEGALES Y OPERATIVOS DEL
REPORTE

2.1. Regulacion del Mercado de Valores

2.1.1. La operacién de reporte, y consecuentemente el

Contrato de Reporte, se encuentra regulado en
nuestro pais por el Articulo 34° del Reglamento
de Operaciones en la RBVL, que establece que es
“... aquella que comprende una venta de valores, a ser
liquidada dentro del plazo establecido para las opera-

ciones al contado o a plazo, y una simultdnea compra

9 Ejemplo tomado de la informacién que distribuye la Bolsa de Valores de Lima.

a ser liquidada dentro del plazo pactado, por la misma
cantidad y especie de valores y a un precio determina-
do. A la sociedad vendedora en la primera venta se le
denomina “reportado”, mientras que a la sociedad

compradora “reportante”.

Entre los principales elementos contenidos en el
Reglamento de Operaciones de la RBVL para
configurar una virtual operacién de reporte, des-

tacan las siguientes:
Participantes en una operacion de reporte

Bajo nuestra actual legislacién, la operacion de
reporte requiere la presencia del reportado, del
reportante, de una Bolsa de Valores, y de una
Institucién de Compensacién y Liquidacion de
Valores (para estos efectos CAVALI ICLV S.A.)
que sera la responsable de recibir los valores y
fondos para la liquidacién y administracién de

los margenes de garantia correspondientes.

El reportado requiere liquidez y como parte de
su patrimonio posee una determinada cantidad
de valores que puede transferir, mientras que el
reportante es la persona natural o juridica, de
origen nacional o extranjero, que posee fondos

disponibles. Y

En este contexto, imaginemos que la Compariia
Equis (reportado) requiere liquidez inmediata
para sus operaciones, para lo cual sus accionistas
acuerdan vender 1’0000 acciones de su capital
social al Banco Zeta (reportante), a un precio de
US$ 10.00 cada una, a cambio de una suma de
dinero que se calculara en base a la Tasa de Ren-
dimiento Esperada (TRE) efectiva anual fijada en

12.68% por el plazo de la operacién. ®

En la primera venta que se realiza al contado,
Equis vende las 1"0000 acciones a Zeta al precio

de 5.00 cada una, lo que generara un ingreso al

DERECHO & SOCIEDAD
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Banco Zeta (reportante) de S/. 50°000. En la ul-
tima venta que sera a plazo, Equis (reportado)
pagara S/. 50,500 que resulta de multiplicar la
cantidad por el precio a plazo, que incorpora la
TRE.

Este simple ejemplo, que puede tomar diversas
variables en funcién a la moneda o modalidad
de la operacion, grafica las dos operaciones de
venta que se realizan en un reporte, de acuerdo
a las necesidades e intereses de las partes
involucradas referidas a la obtencién de liquidez

y a la colocacion de recursos.
Modalidades de reporte

Bajo una virtual operacién de reporte, las partes
involucradas pueden pactar que esta se formali-
ce en Nuevos Soles, en Délares Norteamerica-
nos, pudiendo utilizar el tipo de cambio del dia
incluido en el Sistema de Negociacién Electréni-
ca (en adelante, ELEX) al inicio de la negocia-
cién, 2 en Nuevos Soles Reajustados — VAC, ajus-
tado al Indice Selectivo de la Bolsa (ISBVL), a
plazo variable para el Reportado o a plazo varia-

ble para el Reportante.

Cabe precisar que existe una modalidad adicio-
nal denominada operacién de reporte secundario
(REPOS), la cual tiene como objetivo principal
dotar de liquidez al reportante, al permitirsele
transferir su posicién a un nuevo participante
antes del vencimiento de la operacién, a cambio

de una tasa pactada.

Precisamente, el Articulo 35 del Reglamento de
Operaciones de la RBVL, faculta al reportado o
reportante, a transferir su posicién en favor de

un tercero, bajo las siguientes caracteristicas: (i)

14:00 horas).

en caso que el transferente sea el reportante, el
adquirente entregara el precio pactado, y adqui-
rird en propiedad la cantidad de valores entrega-
dos en garantia materia del reporte. Dichos valo-
res se constituirdn como margenes de garantia
del adquirente. (ii) en caso el transferente sea el
reportado, el adquirente entregara una cantidad
de valores de la misma especie y cantidad a las
entregadas por el reportado y constituira garan-
tias en el porcentaje exigido a éste. En conse-
cuencia, corresponderd al transferente el pago
del precio pactado, quedando desafectadas las

garantias que hubiese constituido.
Valores susceptibles de reporte

Es importante tomar en consideracion que el re-
porte puede materializarse tanto sobre acciones
como obligaciones (valores representativos de
deuda). Esta tltima clasificacién la pueden inte-
grar los bonos (publicos, corporativos, converti-
bles, de arrendamiento financiero, subordinados,
de titulizacién de activos) las letras hipoteca-
rias 10 y los certificados de depésito.

Margen de garantia

Los valores que se transfieren en propiedad
quedan como margen de garantia del reportante
para el cumplimiento de la liquidacién de la 1l-
tima venta a plazo, en el porcentaje que esta-
blezca el Consejo Directivo de la Bolsa de Valo-
res de Lima (en adelante, el Consejo). En este
sentido, los valores negociados son transferidos
al reportante, los cuales se encontraran
prendados como garantia de la operaciéon hasta
la liquidacién de la operacién a plazo, momen-
to en el que se levanta la prenda y se transfiere

al reportado.

9 Cabe precisar que las operaciones de reporte se realizan exclusivamente a través del ELEX, en el horario de la Sesién de Rueda (de 9:00 a

1C Respecto a las letras hipotecarias debemos tomar en consideracién que ésfas se encuentran eguladas por el Atticulo 236 de la ley General

del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros. No obstante, la nueva ley de Tit-
los Valores, promulgada por Lley N2 27287y que entrard en vigencia a pattir del 19 de octubre del afio en curso, ha modificado el numeral
4 de dicho articulo estableciendo que sélo podrén ser emitidas al portador o nominativas.
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Entre los activos susceptibles de ser entregados
como margen de garantia por el reportado, y de
acuerdo a la Sesién CD-686/99 de fecha 07 de ju-
lio de 1999, podemos sefialar los siguientes: (i) di-
nero en efectivo, pudiendo ser Nuevos Soles o
Délares Norteamericanos; (ii) acciones y American
Depository Receipts (ADRs), (iii) valores represen-
tativos de deuda; (iv) Bonos Brady emitidos por
el Gobierno peruano; (v) carta fianza emitida por
bancos locales cuyos depositos a plazos menores
a un afio tengan clasificacién CP-2 o superior, pu-
blicada por la Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Pensiones; y, (vi) carta fianza
emitida por compaiifas de seguros locales con cla-
sificacién BB o superior otorgada por una Clasifi-

cadora independiente.

Plazo

rante la vigencia de la operacién, debera obser-
varse el siguiente procedimiento: (i) en caso de di-
videndos el reportante deber4 entregar al reporta-
do, al vencimiento de la operacién una compen-
sacioén econdmica };or el importe del dividendo; y,
(ii) en caso de acciones liberadas o certificados de
suscripcion preferente, si la fecha de entrega se
produce durante la vigencia de la operacién de
reporte, el reportante deber4 entregar al reporta-
do, al vencimiento de la operacién los valores en
la cantidad entregada como acciones liberadas o
certificados de suscripcion preferente, respectiva-

mente.

Si la fecha de entrega se produce después del ven-
cimiento de la operacién de reporte, el reportante
deber4 entregar al reportado las acciones libera-

das o certificados de sus-

“La tinica diferencia existente entre
las operaciones de reporte y recompra
de valores se encuentra determinada
por su negociacion en mecanismos *

centralizados o fuera de ellos”

De acuerdo al Articu-
lo 34 del Reglamento
de Operaciones en la
RBVL, el plazo para

las operaciones de re-

cripcién preferente en la

fecha de entrega.
g. Precio reajustable

Se podrd pactar el reajuste

porte no podréa exce-
der los 360 dias calendario. Este se calcula desde
la fecha de liquidacién de la primera venta que
integra el reporte, denominada para efectos
operativos como FL1, mientras que para la fecha
de liquidacién de la segunda operacion que inte-

gra el reporte se le denomina FL2.

Cabe precisar que estas fechas deben ser dias hé-
biles bursatiles. En caso contrario, el sistema
ELEX adecuara los datos de la operacién hasta
calzar el plazo con el primer dia habil bursatil si-

guiente.
Beneficios durante un reporte
Tratdndose de beneficios respecto de acciones u

otros valores representativos de derechos sobre

acciones, cuya fecha de registro se produzca du-

h.

del precio de la ultima
venta a plazo conforme a las variables que previa-

mente hubiera determinado el Consejo.
Plazo variable

Bajo esta modalidad cualquiera de las partes po-
dré liquidar la operacion antes de la fecha pacta-
da. En este caso la operacién se liquidaré al mon-
to de la ultima venta a plazo equivalente al tiem-
po transcurrido a la fecha de dicha liquidacién.

Cuando el reportan-te solicite la liquidacién de
la operacién, ésta se liquidara al quinto dia de Ia
fecha de dicho requerimiento.

Liquidacién anticipada de la operacion de reporte

El reportado podri liquidar una operacién de reporte
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sin que se requiera la conformidad del reportante, en
cuyo caso se liquidara por el monto total de la

ultima venta a plazo de la operacién.

En el caso de operaciones de reporte con precios
reajustables, el reportado sélo podra liquidar an-
ticipadamente la operacién siempre que ello
hubiere sido pactado al realizarse, en cuyo caso,
se abonara el monto calculado con el factor de
reajuste a la fecha de liquidacién anticipada con-
siderando el plazo inicialmente pactado para la

operacion.
j. Incumplimiento en la entrega de valores

El Articulo 49 del Reglamento de Operaciones de
la RBVL regula el procedimiento que debe seguir

la sociedad afectada en caso se identifique un

evento de incumplimiento en la entrega de valores
o fondos. En este contexto, CAVALIICLYV infor-
mard el incumplimiento a la sociedad reportante a
fin que ésta opte por la ejecucién forzosa o por el
abandono de la operacién, informando
adicionalmente a la Direccién de Mercados todos
los detalles de la operacion tales como las socieda-
des intervinientes, los valores que forman parte de
la misma asi como de aquellos que integran el
margen de garantia. La continuidad de dicho pro-
cedimiento dependera basicamente, si se ha opta-

do por la negociacion continua o periédica.
2.2. Sistema Financiero
2.2.1. Oficio Circular N° 2116-96

El Oficio Circular N° 2116-96 emitido por la
Superintendencia de Banca y Seguros (en adelante,
SBS) define a las operaciones de reporte, como “(...) el
financia-miento de corto plazo, otorgado u obtenido por una
empresa del Sistema Financiero, con el respaldo de titulos
valores que se adquieren en la Mesa de Negociaciones de la
Bolsa de Valores, con la particularidad de contar con un

contrato de recompra de los mismos (...)”

Como se puede apreciar, la clasificacién de la SBS es-
tablece que las operaciones de reportt son operaciones
de crédito y no inversiones. En efecto, a diferencia de
estas tltimas, en el reporte, la persona que asume la
posicién de reportante (colocador de fondos) no se ve
afectado por las fluctuaciones que puede experimen-
tar el valor en mercado, pues el riesgo para él no lo
constituye el valor que «adquiere», toda vez que tie-
ne asegurada una rentabilidad fija derivada del con-
trato, el mismo que est4 garantizado por los valores

negociados.
2.2.2. Circular SBS N° B-2051-99

La Circular SBS N° B-2051-99, referida al tratamiento
contable de las operaciones de reporte y los pactos de
recompra, define a la operacién de reporte como
aquella operacion que se realiza en un mecanismo
centralizado de negociacion, por la cual el reportante
compra titulos de un tercero denomihado reportado
con la obligacion de revenderlos posteriormente, en

un plazo y precio previamente pactado.

Por su parte, el pacto se recompra es definido por la
referida Circular como aquella operacién que se realiza
fuera de un mecanismo centralizado de negociacion,
por la cual el adquirente compra titulos, divisas o
commodities de un tercero denominado transferente
con la obligacién de revenderlos posteriormente, en un

plazo y un precio previamente pactado.

Como podemos advertir, la finica diferencia existente
entre las operaciones de reporte y recompra de valo-
res se encuentra determinada por su negociacién en
mecanismos centralizados o fuera de ellos. Por lo de-
mas, las consideraciones legales anteriormente ex-
puestas referidas al reporte (aspectos generales y fun-
cién econdémica) resultaran aplicables a la recompra

de valores.
2.3 Registro de las operaciones

2.3.1. Las operaciones de reporte son contabilizadas
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como préstamos garantizados para el reportado,
y como una inversién para el reportante. Asimis-
mo, los pactos de recompra son contabilizados
como préstamos garantizados para el
transferente, y como una inversién para el

adquirente.

23.2. En las operaciones de reporte y pactos de
recompra el registro contable debe reflejar simul-
taneamente, para el reportado o transferente, la
venta y recompra.

III. EFECTOS TRIBUTARIOS

Una vez aclarada la naturaleza técnica y financiera de
las operaciones de reporte y recompra, analizaremos
las consecuencias tributarias que se derivan tanto en
el Impuesto General a las Ventas (IGV) como en el
Impuesto a la Renta (IR). Desde un punto de vista
econdmico, debemos tener presente que las operacio-
nes de reporte y recompra de valores deben ser con-

sideradas como préstamos garantizados.
3.1. Impuesto a la Renta

Respecto al IR, debemos definir si la renta derivada
de las operaciones de reporte califica -para efectos tri-
butarios- como ganancia de capital, o si por el contra-
rio, constituye un interés implicito derivado de una
operacién de crédito, toda vez que los efectos tributa-
rios, en uno y otro caso, son sustancialmente distin-

tos.

En la medida que las normas tributarias no contienen
una norma especifica referida a la naturaleza de las
rentas derivadas de este tipo de operaciones, debe-
mos recurrir supletoriamente a las demés normas de
nuestro sistema juridico. ! En efecto, tal como sefiala-
ramos anteriormente, la Circular SBS N° B-2051-99,
referida al tratamiento contable de las operaciones de

reporte y los pactos de recompra, define a la opera-

cién de reporte como aquella operacion que se realiza
en un mecanismo centralizado de negociacién, por la cual
el reportante compra titulos de un tercero denomina-
do reportado con la obligacién de revenderlos poste-

riormente, en un plazo y precio previamente pactado.

Conforme a dicha definicién, la Circular bajo comen-
tario estaria sefialando implicitamente que la renta
derivada de las operaciones de reporte constituiria
una ganancia de capital, siendo por lo tanto aplicable
la exoneracion contenida en el numeral 1) del inciso 1)
del articulo 19° de la Ley del IR, que establece que
estan exoneradas hasta el 31 de diciembre del afio
2002, la ganancia de capital proveniente de la venta
de valores mobiliarios efectuada a través de mecanis-
mos centralizados de negociacién a que se refiere la
Ley del Mercado de Vajores.

No obstante, en la medida que la propia Circular bajo
comentario sefiala que las operaciones de reporte de-
ben ser contabilizadas como préstamos garantizados
(lo cual resulta coherente con la definicién establecida
por el Oficio Circular No. N° 2116-96 emitido por la
SBS), consideramos que la real naturaleza técnica y
financiera de la renta derivada de este tipo de opera-
ciones es la de un interés obtenido como consecuen-
cia de un “financiamientos de corto plazo, otorgado u
obtenido con el respaldo de titulos valores”, por lo
que no seria de aplicacién la exoneracién contenida
en el numeral 1) del inciso 1) del Articulo 19° de la
Ley del Impuesto a la Renta, sino que la exoneracién
aplicable seria la contenida en el inciso i) del Articu-

lo 19° antes comentado.

Dicho dispositivo, establece que se encuentran exone-
¢

rados del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre

del afio 2002:

“Inciso i): Cualquier tipo de interés de tasa fija o variable,
en moneda nacional o extranjera, que se pague con ocasion
de un depésito conforme a la Ley General del Sistema Fi-

11 Recordemos que la Noma X del Titulo Preliminar del Cédigo Tributario establece que en lo no previsto por el Cédigo o en ofras nomas tributarias
podrén aplicarse normas disfintas o las tributarias siempre que no se les opongan ni las desnaturalicen. De manera supletoria, se aplicaran los
Principios del Derecho Tributario, o en su defecto, los Principios del Derecho Administrativo y los Principios Generales del Derecho.
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nanciero y del Sistema de Seguros y Orgdnica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N° 26702, asi
como los incrementos de capital de los depdsitos e imposi-
ciones en moneda nacional o extranjera que den origen a

certificados de depdsitos reajustables.

Asimismo, cualquier tipo de interés de tasa fija o variable,
en moneda nacional o extranjera, asi como los incrementos
o reajustes de capital previstos en el Articulo 1235 del Co-
digo Civil que se paguen a los tenedores de valores mobilia-
rios, nominativos o a la orden, representativos de deudas
emitidos por Fondos de Inversion, Patrimonios
Fideicometidos de Sociedades Titulizadoras y personas ju-
ridicas, constituidas o establecidas en el pais, siempre que
su colocacion se efectiie mediante oferta publica, al amparo
de Ia Ley del Mercado de Valores.

Igualmente, cualquier tipo de interés de tasa fija o variable,
en moneda nacional o extranjera, e incrementos de capital,
provententes de Cédulas Hipotecarias y Titulos de Crédito
Hipotecario Negociable a que se refiere Ia Ley N° 26702, asi
como de los Certificados Hipotecarios Endosables a que se
refiere la Ley del Mercado de Valores.

Los valores mobiliarios, nominativos o a la orden, emitidos
mediante oferta privada podrin gozar de la exoneracion,
cuando revinan los requisitos a que se refieren los incisos a)
y b) del Articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

Se encuentra comprendido dentro de la exoneracion a que
se refiere el presente inciso, todo rendimiento generado por
los aportes voluntarios con fin no previsional a que se hace
mencién en el Articulo 30 del Decreto Ley N° 25897.

No estdn comprendidos en la exoneracion, los intereses y
reajustes de capital, que perciban las empresas del Sistema
Financiero autorizadas a operar por la Superintendencia de
Banca y Seguros, por cualquiera de los conceptos a que se
refiere el presente inciso.” (subrayado agregado)

En este orden de ideas, en la medida que los ingresos
que percibiria el reportante constituirian intereses, la

exoneracion estaria dada por el inciso i) del articulo

19° (aplicable a intereses) y no por el inciso 1) (aplica-
ble a ganancias de capital). En tal sentido, en la medi-
da que el reportante sea una entidad bancaria o finan-
ciera, no le seria de aplicacion de dicha exoneracién,
toda vez que el dltimo parrafo de dicho dispositivo
sefiala que no estdn comprendidos en la exoneracion, los
intereses y reajustes de capital, que perciban las empresas
del Sistema Financiero autorizadas a operar por la
Superintendencia de Banca y Seguros, por cualquiera de los

conceptos a que se refiere dicho inciso.

A mayor abundamiento, debemos indicar que uno de
los principios que informa el derecho tributario pe-
ruano es el de realidad econémica de los actos tribu-
tarios que se encuentra recogido en la Norma VIII del
Titulo Preliminar del Cédigo Tributario. Bajo este
principio, carece de relevancia la formalidad de que
se rodee un acto, asi como el lugar en que se celebre,
se pague la contrapres-tacion etc., debiendo analizarse

cual es la realidad econdémica de dicho acto.

Bajo este contexto, consideramos que en la medida
que la verdadera naturaleza técnica y financiera de
los ingresos que se perciban como consecuencia de
una operacion de reporte calificarian como intereses,
en la medida que la entidad reportante califique como
un banco o entidad financiera, no seria de aplicacion
la exoneracién contenida en la Ley del Impuesto a la

Renta.

Sin embargo, en la préctica el interés (diferencia entre
el valor de compra y venta de los valores) en las ope-
raciones de reporte viene siendo considerando por las
empresas bancarias como una ganancia de capital
exonerada, en virtud de lo dispuesto por el numeral
1 del literal 1) del articulo 19° de la Ley del Impuesto
a la Renta, el cual dispone que se encuentra exonera-
das del impuesto a la renta hasta el 31 de diciembre
del afio 2002, la ganancia de capital proveniente de la
venta de valores mobiliarios inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores a través de mecanis-
mos centralizados de negociacion a los que se refiere

la Ley del Mercado de Valores.

(]
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3.2, Impuesto General a las Ventas

Respecto al IGV, debemos sefialar que cuando el ban-
co actie como reportante, transferente o colocador de
fondos, los intereses (diferencia entre el valor de com-
pra y venta de los valores) estardn exonerados en la
medida que se trata de un servicio de crédito exone-
rado en virtud de lo dispuesto por el Apéndice II de
la Ley del Impuesto General a las Ventas, Decreto Le-
gislativo N° 821.

IV. CONCLUSIONES

1. La operacién de reporte y recompra de valores:
(i) le permite a una persona que tiene una posi-
cién de valores que tiene previsto que éstas van
a alcanzar un mayor nivel de cotizacién a corto
o mediano plazo, obtener financiamiento para
comprar otros valores con las cuales puede obte-
ner beneficios a un plazo menor, sin perder la
posibilidad de los beneficios posteriores que le
ofrezcan los “valores reporteados” -cuya titulari-
dad recuperara en un plazo determinado- o (ii)
le permite obtener liquidez o financiamiento a
un tercero a corto plazo y sin la necesidad de
transferir en forma definitiva su titularidad sobre

un nimero de valores.

2. En ese contexto, en la oportunidad que el banco
tome posicién como reportado o adquirente o
tomador de fondos en una operacién de reporte
0 recompra, asumird una obligacién de recompra

de los valores que garantizan la operacién a un

precio que incluya el diferencial que representa
el margen de utilidad para los clientes
reportantes, independientemente de las fluctua-

ciones en su cotizacion.

Si el banco toma posicién como reportante o
transferente o colocador de fondos en una opera-
cién de reporte o recompra, asumira una obliga-
cién de revender los valores que garantizan la
operacién a un precio que incluya el diferencial
que representard para él, el rendimiento de los
recursos colocados.

¢
La tinica diferencia existente entre las operacio-
nes de reporte y recompra de valores, se encuen-
tra determinada por su negociacién en mecanis-

mos centralizados o fuera de ellos.

En la medida que la verdadera naturaleza técnica
y financiera de los ingresos que se perciban como
consecuencia de una operacién de reporte califi-
carian como intereses, en la medida que la enti-
dad reportante califique como un banco o entidad
financiera, no seria de aplicacién la exoneracién

contenida en la Ley del Impuesto a la Renta.

Cuando el banco actie como reportante,
transferente o colocador de fondos, los intereses
(diferencial entre el valor de compra y venta de
los valores) estaran exonerados en la medida
que se trata de un servicio de crédito exonerado
en virtud de lo dispuesto por el Anexo II de la

Ley del Impuesto General a las Ventas. Deg
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