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INTRODUCCION El presente documento trata el Desarrollo de Mercados de Capitales en el Perú del año 2005 al 2010, que intenta presentar en una visión integrada del mercado de capitales peruano y reconocer el importante crecimiento en el volumen de transacciones que ha experimentado este mercado a partir de la década de los noventa y su repercusión en la imagen del mercado de capitales del Perú en el sistema financiero internacional. El mercado de capitales peruanos ha tenido un gran auge en los últimos años, que refleja una idea de que el mercado de capitales está teniendo éxito. Su titular: “Bonos del Consejo de Lima (o sea, de la municipalidad) serán para corredor vial con Machorreo”, que es un área de Lima. Lo importante de esto es cómo entidades que antes estaban totalmente quebradas, como el Municipio de Lima, y que solamente podían recurrir al sistema bancario, están viendo el mercado de capitales como una alternativa, cómo se dan cuenta de que pueden sanear sus contabilidades, sus estados financieros, y de que existen inversionistas dispuestos a comprar los activos que ellos vendan. La Municipalidad de Lima está titularizando unos peajes que tiene e invirtiendo. Como todas las bolsas de América Latina, la Bolsa de Lima también ha incrementado sus indicadores de capitalización de mercado. Como porcentaje del Producto Interno Bruto, por ejemplo, ha crecido aproximadamente entre 20%30%. Pero toda esta mejora prácticamente ha mantenido estables los indicadores de negociación secundaria. Con respecto a los saldos de bonos o renta fija, las instituciones del sector privado también han aumentado los saldos, hasta 100 millones de dólares, destacan básicamente comportamientos de las instituciones no financieras, que son las empresas corporativas. En Perú, llegan a ser 30-40, que son los principales actores del mercado. El gobierno tampoco se ha quedado atrás, ha aumentado, ha buscado y ha visto que el mercado interno de bonos es una fuente muy beneficiosa, en términos de tasas de interés, para sus fines de financiamiento, de requerimientos fiscales; y también vemos que la negociación secundaria en estos mercados ha ido disminuyendo, algo muy parecido con la parte renta variable, o sea, a pesar de grandes emisiones los montos promedios diarios están reduciéndose. El Banco Central, que tiene su título muy especial, el certificado de depósito, también ha aumentado.
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CAPITULO 1 GENERALIDADES
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1. DEFINICION Es el mercado en el que empresas e instituciones públicas van a buscar dinero para financiarse a mediano y largo plazo. El mercado de capitales es el conjunto de la oferta y la demanda de capitales que se mueven a través del sistema financiero de un país a mediano y largo plazo. El mercado de capitales tiene la función de congregar a ofertantes y demandantes facilitando las condiciones de contratación por el uso de fondos y proporcionando liquidez a los instrumentos negociados en ellos. En segundo lugar determinan precios de libre competencia a un precio llamado tasa de interés o tasa de descuento. Adicionalmente, cumplen la función de reducir los costos de transacción debido a los menores costos de búsqueda de la contraparte y obtención de información. Existen muchos mercados de capitales y cada uno de ellos tiende a ser capitalizado, pero al mismo tiempo se encuentran interconectados e integrados dentro de un orden llamado sistema financiero, en el cual, según los instrumentos para encaminar el ahorro hacia la inversión y los servicios proporcionados por las diferentes instituciones participantes, se distinguen dos tipos de financiamiento. El primero, mediante un sistema de intermediación indirecto y el segundo con un sistema de intermediación directo. 2. HISTORIA DE MERCADO DE CAPITALES Trataremos de describir la génesis del sistema financiero a la luz de una apretada historia. Por el año 1,368 - 1,399 D.C. aparece el papel moneda convertible, primero en China y luego en la Europa medieval, donde fue muy extendido por los orfebres y sus clientes. Siendo el oro valioso, los orfebres lo mantenían a buen recaudo en cajas fuertes. Como estas cajas de seguridad eran amplias los orfebres alquilaban a los artesanos y a otros espacios para que guardaran su oro; a cambio les giraban un recibo que daba derecho al depositante para reclamarlo a la vista. Estos recibos comenzaron a circular como medio de pago para comprar propiedades u otras mercancías, cuyo respaldo era el oro depositado en la caja fuerte del orfebre. En este proceso el orfebre se dio cuenta que su caja de caudales estaba llena de oro en custodia y le nace la brillante idea, de prestar a las personas “recibos de depósitos de oro”, cobrando por sus servicios un interés; el oro seguiría en custodia y solo entregaba un papel en que anotaba la cantidad prestada; tomando como previsión el no girar recibos que excedieran su capacidad de respaldo. Se dio cuenta de que intermediando entre los artesanos que tenían capacidad de FINANZAS EMPRESARIALES
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ahorro en oro y los que lo necesitaban, podía ganar mucho dinero. Así es la forma en que nació el actual mercado de capitales, sobre la base de un sistema financiero muy simple, de carácter intermediario. 3. COMPORTAMIENTO DE MERCADO DE CAPITALES En el escenario del mundo de las finanzas. En todos los países existen fundamentalmente dos mercados: el primero es el de productos y servicios, que ofrecen las diferentes personas y empresas del país; el segundo el mercado de capitales, donde son negociados los excedentes de capital.



En el mercado de capitales distinguimos tres agentes principales de la economía: gobierno, empresas y familias que acuden a invertir sus recursos o a conseguir financiación. Existen principalmente dos formas de transferir los recursos del ahorro a la inversión: la primera es por medio de la intermediación, a cargo del sistema financiero y la segunda es por medio de la transferencia de títulos, gestión asumida por el mercado de valores. 4. EL FINANCIAMIENTO INDIRECTO EN EL SISTEMA FINANCIERO Existen instituciones, como algunos bancos, dedicadas a captar recursos del público retribuyéndolos con una tasa de interés (tasa pasiva) y al mismo tiempo los ofrece a otros agentes deficitarios, cobrando una tasa más alta (tasa activa).
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En esta actividad, la institución financiera asume la responsabilidad de honrar su propia deuda y cobrar sus acreencias, es decir, los ahorristas son acreedores del banco y no de los agentes beneficiarios del crédito, quienes son a su vez, deudores de dicha institución. Este sistema de financiamiento es indirecto debido a la presencia de instituciones insertadas entre los ofertantes y demandantes sustituyendo la conexión directa entre ellos, cuando se trata de recursos movilizados en periodos de corto plazo se hace referencia a los mercados monetarios. Igualmente, y aquellos recursos destinados a ser negociado en horizontes temporales de mediano y largo plazo, se habla en un sentido amplio de mercado financiero aunque, como vemos, no es la aceptación más apropiada porque este en realidad es todo el conjunto. 5. EL VALOR DEL MERCADO DE VALORES O EL FINANCIAMIENTO DIRECTO EN EL SISTEMA FINANCIERO Formando parte del sistema financiero y totalmente relacionado a los sistemas de intermediación indirecta, se desarrolla los mercados de valores. Aquí se centraliza exclusivamente las transacciones relativas a ciertos instrumentos financieros llamados valores mobiliarios. Los valores mobiliarios se distinguen de los demás instrumentos financieros por estar destinados a la circulación en libre negociación incorporando en si mismo los derechos del poseedor de dicho instrumento y las obligaciones concretas del emisor sin necesidad de estar asociados a un contrato que explicite la razón de su existencia o transferencia. Estos instrumentos tiene evidencia documental, es decir su representación esta constituida mediante un documento físico, salvo en los casos de valores inscritos en institución de compensación y liquidación, los cuales son desmaterializados. * DESMATERIALIZADOS: Es la conversión de certificados o documentos físicos que representan un valor emitido por una empresa, en registros computarizados o anotaciones en cuenta 6. FUNCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES 



Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores o agentes con exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de la economía.







Asigna recursos a la financiación de empresas del sector productivo







Reduce los costos de selección y asignación de recursos a actividades productivas.
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Posibilita la diversificación del riesgo para los agentes participantes.







Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes características (plazo, riesgo, rendimiento) de acuerdo a las necesidades de inversión o financiación de los agentes participantes del mercado.
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CAPITULO 2 EL MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU
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1. ESTRUTURA LEGAL DEL MERCADO DE VALORES El mercado de valores en Perú es uno de los de mayor tradición en América Latina. En 1997 se cumplieron los 140 años de la aparición de la Bolsa de Valores de Lima, la cual ha sido testigo de toda una transformación a lo largo de este periodo. Durante la mayoría de estos años la regulación y supervisión de las operaciones bursátiles recayó completamente en la misma Bolsa de Valores hasta que en 1970 aparece la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, de la cual se presentará mayor información más adelante. En particular, el mercado bursátil peruano tiene como principal pilar de su estructura legal y de regulación a su propia Ley de Mercado de Valores, la cual es producto del Decreto Legislativo N° 861 que entró en vigencia en diciembre de 1996. Dicha Ley se encuentra diseñada en 14 Títulos más las correspondientes Disposiciones Transitorias y Disposiciones Finales. En su Título I se aclara todo lo referente a las disposiciones preliminares y definiciones relevantes. Es así como se introduce el Título II relacionado con la transparencia del mercado y compuesto por tres capítulos. Es en este Título donde se definen algunos principios generales y se sientan las bases del Registro Público del Mercado de Valores, sus disposiciones generales, la inscripción, obligación y reserva de información, la exclusión del Registro, la información privilegiada y el Deber de Reserva. El Título III de la Ley del Mercado de Valores rige la Oferta Pública de Valores. En sus cuatro capítulos manifiesta las disposiciones generales en cuanto a este tema y define seis tipos diferentes de Oferta Pública, a saber: Oferta Pública Primaria, Oferta Pública Secundaria, Oferta Pública de Venta, Oferta Pública de Adquisición y de Compra, Oferta de Intercambio y finalmente la Oferta Internacional. Con este panorama se introduce en el Título IV todo lo concerniente a Valores Mobiliarios a través de seis capítulos enfocados respectivamente a las normas generales, a las acciones, los bonos, los instrumentos de corto plazo, a los Certificados de Suscripción Preferente y a los demás valores mobiliarios. A partir del Título V la Ley empieza a regular los mecanismo centralizados de negociación, definiendo claramente en cuatro capítulos las normas generales y las características que deben cumplir las operaciones en la Rueda de Bolsa y en los demás mecanismos de negociación centralizada y estableciendo los criterios de suspensión de las negociaciones y las exclusiones del mercado. Este Título V presente el problema de la regulación de las Bolsas de Valores y los Agentes de Intermediación, los cuales son abordados separadamente en los Títulos VI y VII respectivamente. Con relación a las Bolsas se definen en seis capítulos sus funciones y características, la autorización de organización FINANZAS EMPRESARIALES
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y funcionamiento, los estatutos y reglamentos, los Consejos Directivos y la Gerencia, los Fondos de Garantía ya las disoluciones y liquidaciones. Para los Agentes de Intermediación se dedican tres capítulos para las normas generales, las características de las Sociedades de Agentes de Bolsa, las disposiciones generales, los requisitos de capital y garantía, la regulación de operaciones, representantes, subsidiarias y Sociedades Intermediarias de Valores. La ejecución y liquidación de transacciones está incluida en el Título VIII, cuyos tres capítulos están referidos específicamente a los valores representados por Anotaciones en Cuenta, el Depósito Centralizado de Valores y las Instituciones de Compensación y Liquidación de Valores. La parte de los Fondos Mutuos y sus correspondientes Sociedades Administradoras son tema del Título IX, nuevamente a través de tres capítulos que involucran las características de los Fondos Mutuos de Inversión en Valores, las normas generales, las inversiones, los comités de vigilancia, las Sociedades Administradoras y los procedimientos de intervención, disolución y liquidación de la Sociedad Administradora. Las empresas clasificadoras de riesgo, las disposiciones generales y los procedimientos de clasificación están contenidos en los únicos dos capítulos del Título X mientras que las normas especiales relativas a los procesos de titulización están desarrolladas en los cuatro capítulos que integran el Título XI. Aquí se presentan las normas generales, los activos a titulizar y su transferencia a los denominados Patrimonios de Propósito Exclusivo, la constitución de estos Patrimonios de Propósito Exclusivo, los Fideicomisos de Titulización, las Sociedades de Propósito Especial y la Oferta de Valores respaldados en los Patrimonios de Propósito Exclusivo. Finalmente, la Ley del Mercado de Valores termina con los Títulos XII y XIII referidos a la solución de conflictos y a sus sanciones respectivamente. Junto a la Ley ya mencionada, existe una serie de reglamentos aprobados por la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores CONASEV que facilitan la puesta en práctica de los mandatos establecidos en la Ley de Mercado de Valores. Entre los más importantes destacan el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y Compra de Valores por Exclusión, aprobado el 17 de octubre de 1997, el Reglamento del Registro Público del Mercado de Valores aprobado el 11 de febrero de 1997, el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupo Económico aprobado el 28 de noviembre de 1997, el Reglamento de Agentes de Intermediación aprobado el 26 de diciembre de 1997, el Reglamento de Hechos de Importancia e Información Reservada publicado el 24 de agosto de 1995, el Reglamento de los Procesos de Titulización de Activos aprobado el 8 de enero de 1997 y el Reglamento de
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Fondos de Inversión y sus Sociedades Administradoras aprobado ese mismo 8 de enero de 1997. Por último, la posibilidad de autorregulación juega un papel importante en el ordenamiento del mercado de valores en Perú, según se define en la misma Ley del Mercado de Valores en su artículo N°131: “Las bolsas deben reglamentar su actividad y la de sus asociados, vigilando su estricto cumplimiento. CONASEV podrá delegar una o más de las facultades que la presente Ley le confiere, respecto a las sociedades de agentes de bolsa y a los emisores con valores inscritos en rueda de bolsa, a una o más bolsas.” En apego a su responsabilidad de autorregulación la Bolsa de Valores de Lima ha creado su Estatuto de la Bolsa de Valores de Lima y un conjunto de reglamentos relacionados con temas como la negociación de Certificados de Depósito, la colocación primaria de valores de renta fija, el mercado de bonos y Letras Hipotecarias entre otros. 2. EN EL PERU Desde 1990, el mercado de capitales ha mostrado un desarrollo importante como consecuencia de la creciente estabilidad económica y política del país, de la existencia de un marco regulativo favorable, de las perspectivas de un crecimiento económico elevado y sostenido en el largo plazo. A partir de ese año, tanto el número como el tipo de transacciones realizadas por el sector ha tenido un significado incremento. Consecuentemente, su participación en el financiamiento de la producción nacional ha sido cada vez más relevante. En el contexto económico actual la casi totalidad de los recursos disponibles en el mercado de capitales se canaliza a través de cuatro tipos de instituciones: 1. 2. 3. 4.



Los intermediarios financieros bancarios y no bancarios. Las empresas de seguros y reaseguros Las bolsas de valores y los agentes intermediarios de valores Las sociedades administradoras de fondos, de cada uno de los cuales se da en seguida una sucinta información.



SISTEMA BANCARIO La intermediación financiera la lleva acabo, fundamentalmente, el sistema bancario, dentro del cual el sector privado ha alcanzado posición predominante. El Estado, que todavía mantienen en él cierta presencia, controla y supervisa, sin embargo, el funcionamiento del mismo. Entidades financieras en el Perú
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Cajas Municipales            



Arequipa Cusco Chincha Huancayo Ica Maynas Paita Piura Pisco Tacna Trujillo Sullana



Cajas Rurales                 



Cajamarca Señor de Luren La Libertad Banco Central del Reserva BCR Banco de Comercio Banco Continental Banco de Crédito del Perú Banco de la Nación Banco del Trabajo Banco Financiero del Perú Banco Interamericano de Finanzas HSBC Interbank Banco Sudamericano Cajas Municipales y Rurales MiBanco Scotiabank



SEGUROS El sector asegurador también fue desregulado a principios de la década del 90 y, como el bancario, ha mostrado igualmente un elevado crecimiento en los últimos años, no obstante haber partido de un nivel de desarrollo bastante limitado. Con la desregulación se liberaron las primas de seguros – que antes eran fijadas por el estado --, se permitió el ingreso de empresas extranjeras al mercado económico más favorable y de los esfuerzos de las compañías del ramo por reducir sus costos y mejorar sus servicios. Entre 1994 y 1997 ese crecimiento fue algo menor (60%), pero sigue siendo elevado como consecuencia de la nueva legislaciones competitivas de mercado , de pólizas que aseguren a los integrantes de dicho sistema ---, de la creciente toma de conciencia respecto a la importancia del largo plazo y la prevención --- que han ido aumentando gradualmente el volumen de los seguros individuales de FINANZAS EMPRESARIALES
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vida y salud ---, y de la expansión del crédito para la adquisición de automóviles y vivienda --- que trajo consigo el aumento de los seguros asociados a dichos bienes ---. Esto no obstante, desde el año 1997, a raíz de la aguda crisis financiera de los últimos años, las primas de seguros han dejado de incrementarse, cuando no experimentado ligero descenso. Dado que el monto de aquellas es bastante reducido en relación a la población y al producto bruto interno – y en comparación con los niveles internacionales, se espera que en el mediano y largo plazo el sector asegurador crezca a ritmo mas acelerado que el de la economía en su conjunto. En el Perú existen los siguientes seguros:                



Altas Cumbres Generali Perú InVita La Fenix Peruana La Positiva La Vitalicia Mapfre Perú Mapfre Perú Vida Pacífico Peruano Suiza Pacífico Salud EPS Pacífico Vida Popular y Porvenir Rimac Santander Vida Secrex Sul America



3. LOS MERCADOS DE VALORES La clasificación más usual distingue a los mercados primarios de los secundarios. Se conoce como mercado primario de valores a aquel donde se transan por primera vez los valores. Aquí una persona natural o jurídica emite títulos con la intención de captar recursos para financiar sus actividades, por ello es llamado mercado son las acciones, certificado de participación, instrumento de corto plazo (cheques, letras, pagare, etc.). Obligados (bonos), valores del gobierno. En el caso de titulo como las acciones, las operaciones de mercado primario se dan en el momento de la constitución de las empresas, donde los socios las suscriben, así mismo son parte de este mercado, las emisiones de acciones por incremento de capital realizados por las empresas igualmente sucede en la capitalización de utilidades y reservas. En todos estos casos la empresa emite nuevas acciones a favor de quienes las suscriban o tiene derecho a recibirlas.
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La existencia de un mercado primario de valores, hace posible la presencia de un mercado secundario de valores donde se negocian valores adquiridos, suscritos o aceptados previamente en el mercado primario. Este es un mercado de reventa, el cual permite nuevamente tener liquidez a los tenedores de valores. La bolsa de valores de Lima, única institución de su género en el país, es el eje de ese mercado. 4. BOLSA DE VALORES La Bolsa de Valores de Lima S.A. es una sociedad que tiene por objeto principal facilitar la negociación de valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la intermediación de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente de valores de oferta pública, instrumentos derivados e instrumentos que no sean objeto de emisión masiva que se negocien en mecanismos centralizados de negociación distintos a la rueda de bolsa que operen bajo la conducción de la Sociedad, conforme a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y sus normas complementarias y/o reglamentarias. La Bolsa de Valores de Lima pretende contribuir a la ampliación de la estructura del mercado financiero peruano, razón por la cual viene creando empresas estratégicas que coadyuven a dicha mejora, originando un grupo económico sólido que pretende abrir distintas ventanas para la participación de nuevos y diferentes inversionistas en el mercado peruano. Así ha creado la Bolsa Productos del Perú de la cual posee el 99.39% de participación, DATATEC con el 50% y Bolser S.A.C. con el 99.99%. La Bolsa de Productos del Perú –BPP- es un facilitador para la negociación de productos, servicios, y títulos representativos de los mismos, brindando un marco de transparencia, seguridad y legalidad en las transacciones. La BPP es una herramienta que propiciará mejoras en la estructura de comercialización y financiamiento del sector productivo peruano. Bolser S.A.C. tiene como objeto crear, originar y/o estructurar productos financieros, actuando como originador, estructurador y/o asesor legal en procesos de titulización de activos, y el desarrollo de actividades de promoción del mercado de capitales en general. Esta empresa pretende darle una mayor agilidad al mercado peruano lanzando distintos productos financieros como es el caso del Incatrack. DATATEC es una empresa dedicada a brindar servicios de información y mercados financieros electrónicos de última tecnología, a través de nuestro Sistema de Mercados Financieros: SMF DATATEC, el cual es utilizado en los departamentos de Tesorería de todos los Bancos, AFPs, Fondos Mutuos y algunas compañías de seguros. Así mismo, la Bolsa de Valores de Lima es dueño del 30.13% de acciones de CAVALI (Caja de Valores de Lima), empresa que tiene por encargo FINANZAS EMPRESARIALES
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administrar de manera eficiente el registro, compensación, liquidación y custodia de los valores que se negocian en nuestro mercado. Fines Los fines de de la Bolsa de Valores de Lima son facilitar la negociación de valores mobiliarios y otros productos bursátiles, brindando a sus miembros los servicios, sistemas y mecanismos adecuados, para que ello se realice en forma justa, competitiva, ordenada, continua y transparente; y promover el desarrollo del mercado de valores peruano. Funciones Según su estatuto la Bolsa de Valores de Lima tiene las siguientes funciones:  Proporcionar a los participantes del mercado los locales, sistemas y mecanismos que les permitan, en sus diarias negociaciones, disponer de información transparente de las propuestas de compra y venta de los valores, la imparcial ejecución de las órdenes respectivas y la liquidación eficiente de sus operaciones.  Fomentar las negociaciones de valores, realizando las actividades y brindando los servicios para ello, de manera de procurar el desarrollo creciente del mercado.  Inscribir, con arreglo a las disposiciones legales y reglamentarias, valores para su negociación en Bolsa, y registrarlos;  Ofrecer información al público sobre los Agentes de Intermediación y las operaciones bursátiles.  Ofrecer información al público sobre los Agentes de Intermediación y las operaciones bursátiles.  Divulgar y mantener a disposición del público información sobre la cotización de los valores, así como de la marcha económica y los eventos trascendentes de los emisores.  Velar porque sus asociados y quienes los representen actúen de acuerdo con los principios de la ética comercial, las disposiciones legales, reglamentarias y estatutarias que les sean aplicables.  Publicar informes de la situación del Mercado de Valores y otras informaciones sobre la actividad bursátil.  Certificar la cotización de los valores negociados en Bolsa.  Investigar continuamente acerca de las nuevas facilidades y productos que puedan ser ofrecidos, tanto a los inversionistas actuales y potenciales cuanto a los emisores, proponiendo a la CONASEV, cuando corresponda, su introducción en la negociación bursátil.  Establecer otros servicios que sean afines y compatibles.  Practicar los demás actos que sean necesarios para la satisfacción de su finalidad.  Constituir subsidiarias para los fines que determine la Asamblea General de Asociados; y, las demás que le asignen las disposiciones legales y este estatuto. FINANZAS EMPRESARIALES
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Mecanismos de Negociación Rueda de Bolsa La Rueda de Bolsa es la sesión diaria en la cual las Sociedades Agentes de Bolsa y Agentes de Bolsa conciertan operaciones de compra y venta de valores, previamente inscritos en los registros de la Bolsa de Valores, bajo diversas modalidades. Es el mecanismo tradicional de negociación de valores. La Rueda de Bolsa se desarrolla todos los días laborables. Entre las 9:00 y 9:30 horas se realiza el ingreso de propuestas a firme de acciones a través del Sistema de Negociación Electrónica (ELEX). A partir de las 9:30 y hasta las 13:30 horas, se da la negociación continua. Finalmente, entre las 13:30 y 14:00 horas, se pueden realizar operaciones al precio de cierre. La negociación continua y las operaciones al cierre se realizan través del Sistema de Negociación Electrónica - ELEX. Los valores que pueden negociarse en este mercado pueden ser de renta variable o representativa de deuda. 1. Acciones: Son títulos nominativos que representan una participación en el capital de las sociedades anónimas, las mismas que ofrecen una rentabilidad variable, determinada tanto por las utilidades que reparte la empresa en dividendos en efectivo y/o en acciones liberadas, como por la ganancia (o pérdida) lograda por el alza (o baja) en la cotización de la acción en bolsa. Pueden ser transferidas libremente 







Acciones de Inversión: Fueron creadas en 1977 con el nombre de acciones laborales, al establecerse el Régimen de Comunidad Laboral, con el fin de darle a cada trabajador una participación en el patrimonio de la empresa. Acciones de Inversión: Fueron creadas en 1977 con el nombre de acciones laborales, al establecerse el Régimen de Comunidad Laboral, con el fin de darle a cada trabajador una participación en el patrimonio de la empresa. En Octubre de 1991, se publicó el Decreto Ley Nº 677, el cual disolvió la Comunidad Laboral y modificó la naturaleza de las acciones laborales, las cuales pasaron a denominarse acciones del trabajo, constituyéndose la "Cuenta Participación Patrimonial del Trabajo". En Diciembre de 1998 se publicó la ley N° 27028-1998, la cual sustituye las acciones del trabajo por las acciones de inversión, y constituye la "Cuenta Acciones de Inversión" en reemplazo de la "Cuenta Participación Patrimonial del Trabajo". Las acciones de inversión le atribuyen a su titular los siguientes derechos: a) Participar en la distribución de dividendos;
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b) Mantener su proporción existente en la Cuenta Acciones de Inversión en caso de aumento del capital social por nuevos aportes; c) Incrementar la Cuenta Acciones de Inversión por capitalización de cuentas patrimoniales; d) Redimir sus acciones en cualquiera de los casos previstos por la ley; y, e) Participar en la distribución del saldo del patrimonio, en caso de liquidación de la sociedad. 2. Certificados de Suscripción Preferente: Representan el derecho de preferencia de los accionistas de empresas registradas en Bolsa a suscribir nuevas acciones en caso de aumentos de capital por aportes en efectivo. Si bien el derecho de suscripción se da tanto para los accionistas del capital como de inversión, sólo los primeros obtienen este Certificado pudiendo negociarlo y transferir ese derecho a terceras personas. El número de acciones que cada accionista tiene derecho a suscribir, se determina en función a la tenencia registrada en la fecha de corte para los Certificados de Suscripción Preferente. Los Certificados de Suscripción Preferente se emiten de manera nominativa y tienen un plazo de vigencia definido en el acuerdo de aumento de capital o por el Directorio de la empresa. 3. Obligaciones: Son valores representativos de deuda que pagan un interés que se calcula usando un procedimiento determinado desde la emisión del título. 4. Bonos: Son obligaciones emitidas a plazos mayores de un año. Normalmente, el comprador del bono obtiene pagos periódicos de intereses y cobra el valor nominal del mismo en la fecha de vencimiento, mientras que el emisor recibe recursos financieros líquidos al momento de la colocación. 5. Letras Hipotecarias: Son instrumentos financieros que pueden ser emitidos por entidades bancarias y financieras, que cuenten con la respectiva autorización de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), con la finalidad de otorgar créditos de largo plazo para financiar la construcción o adquisición de viviendas, respaldados con la primera hipoteca del bien adquirido. 6. Certificados de Depósito del Banco Central de Reserva: Son títulos emitidos en moneda nacional por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) con fines de regulación monetaria. Es emitido al portador, se puede negociar libremente en el mercado secundario y tiene un plazo de vencimiento que normalmente va de cuatro a doce semanas. Su colocación es mediante subasta pública en la que pueden participar FINANZAS EMPRESARIALES
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las empresas bancarias, financieras y de seguros, las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones y otras entidades del sistema financiero. 7. Certificados de Depósito: Documento negociable que certifica un depósito de dinero en una institución financiera, normalmente a plazo fijo y con una tasa de interés. No puede ser cobrado hasta el vencimiento y es libremente negociable. 8. Letras de Cambio: Son títulos que contienen una promesa incondicional de pago, mediante la cual el girador se compromete a hacer pagar por un tercero, aceptante, el monto indicado en el documento a la persona a la orden de la cual se emite el mismo, tomador, o de ser el caso al tenedor de la letra al momento de su vencimiento. Tipo de Operaciones: Las operaciones que se pueden realizar en la Bolsa de Valores de Lima son las siguientes: A. Operaciones al Contado: Las operaciones al contado son aquellas donde se transan títulos valores a precios de mercado, mediante la aceptación de propuestas que deben ser liquidadas en un plazo máximo de 72 horas (T+3) a partir de la fecha de operación. En el caso de instrumentos de deuda la fecha de liquidación puede ser T, T+1 y T+2, y esta se pacta entre las partes. B. Operaciones a Plazo: Las operaciones a plazo son aquellas en las que el comprador y el vendedor pactan una fecha futura y cierta para la liquidación de la operación, estando dispuestos a pagar o recibir un sobreprecio con relación a la cotización del mercado de contado. La fecha de liquidación debe ser posterior a T+3. C. Operaciones de Reporte: Son operaciones realizadas tanto con acciones como con obligaciones, que implican la realización de dos operaciones simultáneas: una al contado, en donde un ofertante de dinero o reportante adquiere un título de un demandante de dinero o reportado, y una segunda operación a plazo, mediante la cual ambos participantes se comprometen a revenderse o a recomprarse el mismo título, en una fecha futura a un precio y plazo pactados. En la Bolsa de Valores de Lima se pueden realizar operaciones de reporte tanto en moneda nacional (soles) y en moneda extranjera (dólares). FINANZAS EMPRESARIALES
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Asimismo, existe una tercera modalidad denominada operación de reporte secundario (REPOS), la cual tiene como objetivo principal dotar de liquidez al inversionista reportante, al permitírsele transferir su posición a un nuevo participante antes del vencimiento de la operación, a cambio de una tasa pactada. La Tabla de Valores Referenciales (TVR) es la lista de valores autorizados por la Bolsa para ser utilizados como principal o margen de garantía en operaciones de reporte. D. Operaciones Doble Contado-Plazo: Las operaciones doble contado-plazo son similares a las operaciones de reporte, difer enciándose con respecto a los títulos que se negocian, generalmente letras y pagarés, y a los requerimientos de márgenes de garantía solicitados. E. La Oferta Pública de Adquisición (OPA): Según la Ley del Mercado de Valores, la OPA es el mecanismo por el cual tendrán que regirse las operaciones de compra de acciones de una empresa inscrita en bolsa, que realice toda persona natural o jurídica, siempre que dicha compra le otorgue capacidad decisoria en dicha empresa. Según el Reglamento de Oferta Pública de Adquisión (Resolución CONASEV Nº 280-94-EF/94.10) esta capacidad decisoria se adquiere cuando su propiedad accionaria es igual o superior al 25% del capital de la sociedad emisora. Este mecanismo permite al oferente obtener de forma transparente los vínculos necesarios con los poseedores de acciones; ofrece a los accionistas destinatarios de la oferta, un tratamiento igualitario; beneficiándolos con el mejor precio pagado por obtener el control. Asimismo, la Bolsa de Valores de Lima viene elaborando diversos proyectos para la introducción de nuevos productos en el ámbito bursátil, entre los que destacan las operaciones de futuros y de opciones. F. Préstamo Bursátil: La operación de préstamo bursátil es aquella que comprende una compra de valores a ser liquidada dentro del plazo establecido para las operaciones al contado, y una simultánea venta a ser liquidada dentro del plazo pactado, por la misma cantidad y especie de valores y a un precio determinado. G. Venta Descubierta: Se define como venta descubierta o venta en corto a toda venta de valores que el vendedor no posee y/o que será liquidada con la entrega de valores obtenidos mediante un préstamo de valores que se liquida
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después de la realización de la operación al contado y hasta su liquidación. H. Compra a Plazo con Prima: La operación de compra a plazo con prima es aquella en la que la liquidación se efectuará en un plazo mayor al establecido para las operaciones al contado, el que no podrá exceder de 360 das calendario y le da la facultad a la Sociedad Agente de Bolsa compradora de resolver unilateralmente la operación, antes de la fecha de liquidación pactada por las partes, a cambio del pago de una prima. Dicha prima será pactada en el mercado al momento de realizar la operación y pagada en el plazo de liquidación de las operaciones al contado. Estas operaciones se realizarán bajo la modalidad de negociación continua y aplicación directa. 5. ADMINISTRADORA DE FONDOS En cuento a las administradoras de fondos de pensiones (AFPS) que iniciaron sus operaciones en 1993 ha crecido rápidamente y hoy tiene mas de dos millones de afiliados y el equivalente de USS 2.270 millones en fondos bajo administración (septiembre de 1999). Se espera que ese crecimiento continúe en los próximos años, con lo cual en el largo plazo se convertirían en las mas importantes proveedoras de recursos de mercado de valores y en una de las principales fuentes de ahorro interno. A las AFPS deben agregarse, finalmente, las administradoras de fondo mutuos (AFPS) , establecidas en 1996, que también tuvieron el pronto desarrollo , pero a las que a afectado la crisis financiera del último bienio (a fines de 1997 eran , con 18000 participantes y un patrimonio total de USS 635 millones ;al 30 de septiembre de 1999, 21, con 13000 participantes y USS 435 millones de patrimonio total). Es previsible que, con el correr del tiempo, a medida que el publico aumente su nivel de ahorro, los recursos administrados por dichas empresas crezcan de manera significativa. ¿Qué hace la AFP con mis aportes? La AFP realiza inversiones con los aportes de los afiliados, con el fin de obtener una rentabilidad que le permita incrementar el valor de las prestaciones que brinda a los afiliados. Las inversiones de los fondos de pensiones (formados por el conjunto de Cuentas Individuales de Capitalización que administra una AFP), sólo se pueden realizar en instrumentos financieros autorizados por el marco normativo vigente, tales como acciones, bonos, certificados de depósitos, entre otros.
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¿Quién debe verificar en qué instrumentos financieros se invierten los recursos de los fondos de pensiones? La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) verifica diariamente las inversiones que se realizan con los recursos de los fondos, de tal forma que se mantenga un alto grado de seguridad en la administración. ¿Qué mecanismos de resguardo existen para la inversión de los fondos? Entre los principales mecanismos se encuentran: a) Control diario por parte de la Superintendencia de Banca y Seguros. b) Establecimiento de límites de inversión por tipo de instrumento, emisor, grupo económico, entre otros. c) Establecimiento y seguimiento del nivel de riesgo de los instrumentos que se adquieren con los recursos de los fondos de pensiones. d) Exigencia de que las AFP mantengan un nivel de encaje en función a la clasificación de riesgo de los instrumentos financieros en los cuales se invierten los recursos y al valor de las inversiones realizadas. El monto del encaje debe ser cubierto por la AFP con recursos propios. ¿Los fondos de pensiones forman parte del patrimonio de la AFP? No. Los recursos acumulados en los fondos de pensiones que cada AFP administra no son parte del patrimonio de la AFP, y por lo tanto se contabilizan de manera separada. Los fondos de pensiones forman un patrimonio separado al de la AFP, y la parte que corresponde a los aportes obligatorios y aportes voluntarios con fin previsional es inembargable. ¿Qué información existe sobre las inversiones de los fondos? La Superintendencia, para cumplir con su labor de informar sobre los aspectos más importantes del SPP, cuenta con una serie de publicaciones que, entre otros aspectos, informan sobre la situación de las inversiones: -



Boletín Semanal Boletín Mensual Comunicados Oficiales. Memoria Institucional Página web de la SBS



Por su lado, las AFP, junto con los Estados de Cuenta que deben remitir cuatrimestralmente, presentan información referida al destino de las
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inversiones realizadas; y tienen a disposición del afiliado la Política de Inversiones del fondo de pensiones. 6. ELEMENTOS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES  COMISIÓN NACIONAL SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES (CONASEV) La Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, CONASEV, es una institución pública del Sector Economía y Finanzas. Fue creada formalmente el 28 de mayo de 1968, habiendo iniciado sus funciones el 02 de junio de 1970, a partir de la promulgación del Decreto Ley Nº 18302. Actualmente se rige por su Ley Orgánica, Decreto Ley Nº 26126 publicada el 30 de diciembre de 1992, la cual establece que, la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, CONASEV, es una institución pública del Sector Economía y Finanzas, cuya finalidad es promover el mercado de valores, velar por el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de las mismas. Tiene personería jurídica de derecho público interno y goza de autonomía funcional, administrativa y económica. De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo Nº 861, la CONASEV es la institución pública encargada de la supervisión y el control del cumplimiento de dicha ley. De acuerdo a su ley orgánica, CONASEV tiene como sus funciones: • Estudiar, promover y reglamentar el mercado de valores, controlando a las personas naturales y jurídicas que intervienen en éste • Velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formación de precios en ellos y la información necesaria para tales propósitos. • Promover el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de las mismas • Reglamentar y controlar las actividades de las empresas administradoras de fondos colectivos, entre otras.  CAJA DE VALORES Sistema de compensación y liquidación de valores que provee simultáneamente un intercambio de valores y efectivo en la fecha de liquidación que se acuerde. En la fecha de liquidación, los valores se transfieren de la cuenta del vendedor a la cuenta de valores del comprador. Mediante este sistema no tiene lugar ningún movimiento físico de valores o sumas en efectivo. Esta Entidad que facilita la rápida transferencia de fondos y de valores depositados por las personas naturales o jurídicas que participan activamente en el mercado de valores, otorgándole a éstas la consiguiente seguridad jurídica en la ejecución de las operaciones pactadas, a la vez que permite la inmovilización física de FINANZAS EMPRESARIALES



Página 23



MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010



dichos valores, minimizando los riesgos por robo, extravío, falsificación, entre otros. En le Perú en encargado de ello es CAVALI. CAVALI: Es una Sociedad Anónima Especial, por Resolución N o 358-97-EF/94.10, que tiene por objeto el registro, compensación, liquidación y transferencia de valores. Por ello, CAVALI es el Registro Central de Valores y Liquidaciones. a) Servicios Generales a.1 El Registro Contable El Registro Contable es el sistema electrónico de representación de valores mediante anotaciones en cuenta administrado por CAVALI, en el cual se efectúan las inscripciones de las emisiones y títulos valores emitidos por emisores nacionales y extranjeros. Este sistema de registro es denominado “desmaterialización”, ya que el título físico es inhabilitado en forma previa a la anotación en cuenta. Todo valor anotado en registrado por:



cuenta cumple el principio de ser



a) valor, b) titular y c) participante; Tal como lo muestra el gráfico.
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a.2 Servicios Vinculados: CAVALI brinda a sus usuarios (emisores, participantes y titulares) los siguientes servicios vinculados derivados del registro de valores anotados en cuenta: Anotación inicial de valores Se produce como consecuencia de la emisión primaria de valores y es solicitada por el emisor o por quién lo representa Registro de transferencias Se refiere a toda forma de cambio de propiedad que se realice a través de los mecanismos permitidos por ley, los cuales son anotados en la cuenta de los titulares Registro de titulares Es la asignación de un código a cada titular (código RUT) bajo el cual se registran sus valores, a la vez que permite su identificación y confidencialidad. * RUT: El Registro Único de Titular es el código asignado a todo propietario de valores anotados en cuenta en CAVALI, para su identificación, confidencialidad y adecuado registro de datos. Inscripción de procesos corporativos Está referido al registro de todo hecho acordado por el emisor y que tengan incidencia sobre los valores, como la entrega de beneficios, cambios del valor nominal, fusiones, escisiones, procesos de suscripción preferente, amortizaciones y redenciones, etc. Pago de dividendos e intereses Corresponde al pago que se efectúa por instrucciones del emisor a los participantes en cuyas cuentas matrices se encuentre registrados los titulares. Inscripción, levantamiento y ejecución de afectaciones Corresponde a la inscripción de todo derecho real, carga o gravamen que afecte la libre disponibilidad de los valores, así como su posterior levantamiento y/o ejecución Conciliación de registros Comprende la validación o confirmación de los saldos y la situación de los valores que se encuentran registrados en CAVALI Certificados de acreditación Está referido a la emisión del documento que acredita la propiedad y el estado de los valores a una fecha determinada
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Traspasos A solicitud del titular y a través de su participante, los valores anotados pueden ser transferidos a la cuenta matriz de otro participante, sin que ello signifique un cambio de propiedad. Traspasos a través de cuenta en DTC (EEUU) CAVALI, al tener una cuenta en el Depósito de Valores de Estados Unidos (The Depositary Trust Company), permite que sus participantes puedan solicitar la recepción y el envío de valores desde y hacia otras entidades del exterior (broker internacional) con cuentas en dicho depósito. b. Compensación Y Liquidación La compensación es el proceso mediante el cual CAVALI determina las posiciones deudoras o acreedoras a pagar o recibir por parte de los participantes. Este proceso de neteo se realiza considerando las operaciones diarias de compra o venta de valores realizadas en el mercado secundario. La liquidación de fondos es el proceso mediante el cual los participantes con posiciones deudoras entregan los fondos necesarios a CAVALI y con éstos se pueda efectuar el pago a los participantes con posiciones acreedoras. La liquidación de fondos es multibancaria, pues participan cinco Bancos Liquidadores y el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), a través de los cuales se realiza la entrega y recepción de fondos. El proceso de liquidación de fondos se complementa con la entrega de los valores vendidos (por parte del vendedor) al comprador y el registro a nombre de éste, configurándose el principio de entrega contra pago (Delivery vs. Payment). Los modelos de liquidación aplicados por CAVALI son: • Liquidación operación por operación en valores y a través de neto en fondos. • Liquidación operación por operación en valores y fondos c. Administración de Garantías Otro servicio que ofrece CAVALI es la administración de las garantías de las operaciones que por determinadas características y nivel de riesgo, ameritan la entrega de fondos o valores en garantía hasta su vencimiento. Tales garantías son entregadas a CAVALI para que controle diariamente el nivel de valorización frente a los precios del mercado y, FINANZAS EMPRESARIALES



Página 26



MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010



en caso exista una desvalorización, se informe oportunamente a las partes obligadas a la reposición de las garantías, en aplicación de las normas vigentes. Funciones de Cavali • Llevar el registro contable de valores representados por anotaciones en cuenta de emisiones inscritas y no inscritas en Bolsa, y realizar las anotaciones correspondientes. • Efectuar la transferencia, compensación y liquidación de fondos y valores, que se deriven de la negociación de éstos por los mecanismos de negociación autorizados o de manera extrabursátil. • Analizar y administrar el riesgo asociado a la compensación y liquidación de operaciones con valores. • Prestar asesoría a sus participantes respecto a materias vinculadas a su objeto social • Entregar dividendos en efectivo, acciones liberadas y otros beneficios o derechos derivados de los valores inscritos en el registro contable • Evaluar la capacidad operativa del sistema de liquidación y entrega de valores de las operaciones con valores que se negocien en el mercado local e internacional, así como suscribir convenios con depositarios o instituciones constituidas en el exterior o en el país encargadas del registro, custodia, compensación, liquidación o transferencia de valores, para facilitar la liquidación de dichas operaciones. • Mantener y administrar el dinero, valores y otros activos entregados por sus participantes para el cumplimiento de sus obligaciones. • Promover que las controversias que se susciten entre sus participantes o entre éstos y las personas que los contraten para la prestación de servicios asociados al registro de los valores inscritos en el registro contable y compensación y liquidación de las operaciones, se resuelvan mediante conciliación, mediación o arbitraje. • Asimismo, otras funciones contempladas en la Ley, el Reglamento, las normas que dicte Conasev y los Reglamentos Internos.  SOCIEDADES AGENTES DE BOLSA (SAB): Es el intermediario del mercado bursátil autorizado por la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) que está encargado de realizar las operaciones de compra y venta que los inversionistas solicitan; a cambio, cobra una comisión que es determinada libremente por cada una de ellas en el mercado. En el Perú son: • • • •



CARTISA PERU Sociedad Agente de Bolsa S.A. CENTURA Sociedad Agente de Bolsa S.A. CITICORP PERU Sociedad Agente de Bolsa S.A. CONTINENTAL BOLSA S.A.B. S.A.
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• • • • • • • • • • • • • •



CREDIBOLSA Sociedad Agente de Bolsa S.A. GRUPO CORIL Sociedad Agente de Bolsa S.A. INTERCAPITAL Sociedad Agente de Bolsa S.A. INVERSION Y DESARROLLO Sociedad Agente de Bolsa S.A.C. JUAN MAGOT & ASOCIADOS Sociedad Agente de Bolsa S.A. LATINOAMERICANA Sociedad Agente de Bolsa S.A. MGS y ASOCIADOS Sociedad Agente de Bolsa S.A. PROMOTORES E INVERSIONES INVESTA S.A. SAB PROVALOR Sociedad Agente de Bolsa S.A. SCOTIA Sociedad Agente de Bolsa S.A. SEMINARIO y Cia. Sociedad Agente de Bolsa S.A. SOLFIN Sociedad Agente de Bolsa S.A.C STANFORD GROUP PERÚ S.A. Sociedad Agente de Bols ANDES SECURITIES Sociedad Agente de Bolsa S.A.C.



7. ENTIDADES EMISORAS Son las instituciones que emiten y colocan sus títulos valores en los mercados organizados para financiarse. Las Emisoras de Valores son las personas morales que soliciten y, en su caso, obtengan y mantengan la inscripción de sus valores en el CAVALI. Los emisores de valores registrados en CAVALI reciben información periódica sobre los valores anotados en cuenta que hayan emitido y los titulares tenedores de los mismos. Entidades Reguladoras de los Mercados de Capitales Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), regula los aspectos monetarios, determina los encajes sobre los depósitos y las tasas de interés y el tipo de Cambio. La Superintendencia De Banca Y Seguros (SBS), por su parte, regula y cautela su solvencia y estabilidad mediante el constante examen de sus actividades, sobre todo en lo que hecho con la diversificación de su cartera, el correcto tratamiento, del riesgo de crediticio y el mantenimiento de niveles adecuados de capital. El Estado toma parte además, en la intermediación financiera a través de otras dos instituciones oficiales: Banco de la Nación (BN), que realiza esencialmente labores de tesorería para el fisco, y la Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE), que canaliza las prestaciones.
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CAPITULO 3 CRECIMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU
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1. EL PUNTO DE PARTIDA A pesar de tener más de 140 años de experiencia con operaciones bursátiles, la última década en el mercado de valores peruano ha representado una expansión sin precedentes de la actividad financiera en ese país. Antes de 1988 el Perú había logrado avanzar en algunas áreas importantes relacionadas con su mercado de capitales. Reformas como es establecimiento de la Comunidad Laboral permitieron ampliar la base de participantes en este mercado y desarrollar una relación entre los trabajadores peruanos y las alternativas de inversión y ahorro ofrecido en el mercado de valores. Este factor es particularmente importante cuando se reconoce que la población del Perú pasó de menos de 10 millones de habitantes en 1960 a más de 23 millones a inicios de los noventa. La promulgación de algunas leyes a inicios de la década de los setenta, entre las que destaca la creación de las Bolsas de Valores como entidades sin fines de lucro y el nacimiento de la entidad reguladora del mercado por parte del sector público (hoy conocida como CONASEV) facilitaron la consolidación de una estructura que en el futuro resultaría fundamental para alcanzar un mayor progreso de la economía en este país. Sin embargo, en 1988 las condiciones del mercado de capitales y de la economía en general del Perú reflejaban problemas mucho peores a los que enfrentan hoy en día muchas de las naciones de Centroamérica. Hace tan sólo diez años Perú decidió a través del Decreto Supremo N° 19787-EF estatizar la banca privada de su país al igual que otros participantes importantes del mercado de capitales como los son las compañías de seguros y las financieras. La economía reflejaba un decrecimiento real del 8% en el PIB con una inflación que cerró para ese mismo año en 1 722,3%. El ingreso per capita de los peruanos antes de 1988 representa una cifra que diez años después no ha sido posible recuperar. La tasa de devaluación del sol con respecto al dólar fue del orden del 1 415%. La Ley de Estatización del Sistema Financiero prohibió la negociación de las acciones de los bancos, financieras y compañías aseguradoras en la Bolsa de Valores lo que provocó que el número de operaciones se redujera a la mitad del año anterior. La crisis empeoró en 1989 con caídas del PIB del 12,5% en términos reales e incrementos en el nivel general de precios del orden del 2 775%. La Bolsa de Valores de Lima se mantuvo en operación gracias a las transacciones realizadas a través de la Mesa de Negociación, que como ya se mencionó, son efectuadas con títulos no inscritos en la Rueda de Bolsa. Las operaciones FINANZAS EMPRESARIALES
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totales en la Mesa de Negociación del mercado de valores peruano para 1989 ni siquiera alcanzaron los US$300 millones en todo el año, monto que es similar en la actualidad al transado por la mayoría de las transacciones llevadas a cabo por las bolsas de valores de Centroamérica. Para tener una idea de la composición de este volumen de negociación y reafirma la idea de que es posible establecer una comparación con lo que sucede en las ocho bolsas de valores que existen entre Guatemala y Costa Rica, la Gráfica 1 presenta la estructura de las operaciones de la Mesa de Negociación durante 1989GRÁFICA 1 Estructura de las Operaciones por Tipo de Instrumento Mesa de Negociación BVL 1989 Bonos y Otros 12% Op. Reporte 7%



Inst. Corto Plazo 81%



Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Con este panorama resulta interesante reconocer cuáles fueron las modificaciones que se ejecutaron en Perú de tal forma que menos de una década después los resultados permitieran colocar al mercado de capitales peruano como una de las plazas de mayor atracción de inversión extranjera de América Latina. 2. EVOLUCION DEL MERCADO DE CAPITALES DESDE INICIO DE LOS NOVENTA Como resultado de las elecciones democráticas en 1990, el nuevo Gobierno del Presidente Alberto Fujimori inició un proceso de liberalización económica y una búsqueda de la reinserción del Perú dentro del sistema financiero internacional. Es así como las nuevas expectativas permitieron soportar las presiones creadas por las reformas en comercio exterior, política cambiaria, determinación de tasas de interés, ajustes tributarios, papel del Estado, etc.
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Producto de todos estos ajustes 1990 cerró con una inflación del 7 650%, situación que provocó una caída real de los ingresos mínimos del 26% sólo para ese año. En materia financiera, el Gobierno redujo a la mitad el impuesto extraordinario a los depósitos bancarios en cuenta corriente y a una cuarta parte el tributo al mercado de divisas. Por su parte, la política cambiaria se caracterizó por la liberalización en la determinación del tipo de cambio que se tradujo en una devaluación del 3 752% en el mercado libre y de más del 10 000% con respecto al tipo de cambio oficial. Todas estas reformas agudizaron el problema de la banca paralela cuyo nacimiento surgió en el preciso momento en que se estatizaron los bancos privados. Esto ocasionó que a finales de 1990 se derogara la Ley de Estatización del Sistema Financiero, condición que volvió a dinamizar la negociación de acciones de este tipo de empresas en la BVL. A pesar del costo del ajuste económico desarrollado durante 1990 la BVL experimentó un repunte real en sus transacciones. Su volumen más que se duplicó producto todavía de una mayor presencia del mercado extrabursátil. Sin embargo, en lo que a Rueda de Bolsa se refiere su repunte no es hasta 1991 como se puede verificar en la Gráfica 2.



GRÁFICA 2 Volumen Rueda de Bolsa en BVL en millones de dólares $8,000 $6,775
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.
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Este despertar de la Rueda de Bolsa se considera que fue producto de una mayor estabilidad local e internacional, a una adecuada reforma institucional y a una apropiada cultura bursátil que los peruanos habían desarrollado desde varios años atrás. Prueba de lo anterior es que, como se demuestra en la Gráfica 3, la tendencia del comportamiento de las operaciones en Mesa de Negociación a partir de 1989 no es tan definida como la registrada en la Rueda, sino que es hasta 1996 que la Mesa despega realmente.



GRÁFICA 3
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima. A finales de 1996 la inversión extranjera alcanzó los US$6 250 millones producto de la continuación del proceso de privatizaciones que atrajo inversiones en sectores como telecomunicaciones, minería, energía e industria. Estos recursos fueron utilizados por el Gobierno para mejorar la posición de su deuda externa y contribuir a una mayor estabilidad y confianza por parte de los inversionistas internacionales. En el agregado, el crecimiento del mercado de capitales en Perú se muestra en la Gráfica 4. Con un 56% de las operaciones totales realizadas en la Rueda de Bolsa durante 1997 y con un 63,4% de éstas últimas llevadas a cabo en el mercado accionario, es indiscutible el avance en tan poco tiempo. En los últimos 10 años el volumen total se multiplicó en más de 500 veces y sólo las transacciones de 1997 son superiores a las operaciones acumuladas desde 1970 hasta 1994.
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GRÁFICA 4 Volumen Total Mercado de Capitales en Peru en millones de dólares $14,000 $12,000 $12,120
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Con relación al mercado accionario en particular, la BVL registra que el monto de las transacciones con este tipo de instrumentos alcanza los US$4 300 millones en 1997, valor 10 veces mayor al reportado tan sólo cinco años antes.
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CAPITULO 4 ANALISIS DEL MERCADO DE CAPITALES DEL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010
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En la visita realizada (2009) por el Doctor en Economía y Negocios de la Universidad de Harvard Michael Porter que tiene en su haber varios trabajos enfocados principalmente en temas de competitividad y el desarrollo de las naciones y estados, expuso sus críticas sobre el crecimiento peruano en el seminario internacional “Claves de una Estrategia Competitiva”. Porter explicó que el crecimiento del país viene dado por dos principales razones: a) el crecimiento de las exportaciones primarias y b) el crecimiento de las inversiones extranjeras en el país. En relación a lo segundo, Porter destacó el hecho que estas inversiones se dirigen, especialmente, a sectores ya consolidados y solo se dedican a comprar empresas ya existentes. En ese sentido, Porter concluyó que el crecimiento del Perú es una ilusión y no es real, y asimismo, no existe la creación de nuevas empresas. De la misma manera, resaltó el papel fundamental del sector privado para el impulso de la competitividad. Al respecto, Luis Carranza sostuvo que el Perú está pasando por una primera etapa de crecimiento basada en la explotación de sus recursos. “Sin embargo, dijo que el Perú todavía no está listo para saltar a la segunda etapa, en el que el capital humano es fundamental para contribuir a generar mayor valor, innovación y nueva tecnología, lo que permitirá mejorar nuestra competitividad”. A esto añade que el desarrollo de la segunda etapa se realizará en 10 a 15 años, y el gobierno está sentando las bases para una reforma educativa. En ambos casos, se ha diagnosticado la situación del Perú mas no las medidas de cómo superar dicha dolencia, al menos, a mediano plazo, y esto es un punto que tanto el gobierno como el sector privado deberían tener en cuenta. Para realizar el análisis del comportamiento de mercado de capitales en el Perú en el periodo 2005 al 2010, se ha utilizado información pública disponible en el BCRP, la SBS, la CONASEV y la BVL. 1 MERCADO DE CAPITALES AÑO 2005 a) Mercado primario de renta fija Al cierre de 2005 el saldo de instrumentos de renta fija emitidos por empresas privadas registró un incremento de 8 por ciento con relación a 2004. Este porcentaje fue menor al 21 por ciento registrado el año previo debido al mayor flujo de vencimientos, producto de rescates anticipados de bonos efectuados durante la primera mitad del año. El número de emisores, tomando en cuenta sólo las empresas privadas no financieras, se incrementó de 38 a 43.
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Al igual que en años previos, la expansión del mercado de renta fija se debió fundamentalmente al crecimiento de las emisiones corporativas de empresas privadas no financieras. En el año se observó un apreciable aumento del saldo de bonos de titulización de empresas privadas de 55 por ciento y de instrumentos de corto plazo de 115 por ciento, ambos con respecto a 2004. Por el contrario, el saldo de instrumentos emitidos por empresas financieras se mantuvo casi sin variación, aunque modificando su composición, con un incremento de bonos de titulización de empresas financieras y una disminución de los bonos de arrendamiento financiero. Las empresas no financieras que realizaron mayores emisiones fueron Hunt Oil, Telefónica del Perú, Egenor, Relapasa, Transportadora del Gas del Perú, Alicorp y Edegel, que en conjunto colocaron S/. 2 118 millones, lo que representa el 43 por ciento del total colocado en el mercado interno a lo largo del año. Pese al incremento de las tasas de interés en dólares, la proporción de instrumentos de renta fija en esta moneda, principalmente de bonos e instrumentos de corto plazo, se mantuvo estable a lo largo del año. Hubo un aumento de los saldos en soles de 17 a 20 por ciento, por sustitución de emisiones VAC, cuyos saldos cayeron de 17 a 14 por ciento. Esto fue un reflejo del alargamiento de los plazos de emisión en soles y la reducción de las tasas de interés que permitió a las empresas emitir deuda en soles a plazos de hasta 10 años. En este proceso jugaron un papel fundamental las emisiones del gobierno que se constituyeron en los puntos de referencia utilizados por los inversionistas para valorizar las emisiones privadas en nuevos soles. b) Mercado bursátil En 2005, continuó el dinamismo de la Bolsa de Valores de Lima, registrando rendimientos positivos por cuarto año consecutivo, de 29,4 por ciento en el Índice General y 24,7 por ciento en el Índice Selectivo. A nivel sectorial destacan los incrementos de 105,2 por ciento en las acciones de empresas bancarias y financieras y de 41,4 por ciento en las de inversión. Los volúmenes transados durante el año ascendieron a S/. 12 023 millones, de los cuales S/. 8 753 millones correspondieron a valores de renta variable (73 por ciento del total) y S/. 3 270 millones a valores de renta fija. En términos reales, los volúmenes transados aumentaron 40,8 por ciento durante 2005, correspondiendo aumentos de 62,2 por ciento para los valores de renta variable y 4,0 por ciento para los valores de renta fija. El número de operaciones se incrementó también en 15 por ciento con relación al año previo.
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El valor de la capitalización bursátil aumentó 87 por ciento, alcanzando un nivel equivalente a 34,5 por ciento del PBI. Cabe destacar que, a mediados de año aumentó la capitalización de la empresa Southern Perú como consecuencia de la adquisición de las acciones de Minera México, tras lo cual se emitieron nuevas acciones a favor de America Mining Corporation, controladora de las acciones de la empresa mexicana.



c) Sistema privado de pensiones A diciembre de 2005, el valor del fondo privado de pensiones llegó a S/. 32 223 millones, superior en 25,6 por ciento al del cierre del año anterior. Con ello, el valor del fondo a finales de año alcanzó un nivel equivalente a 12,3 por FINANZAS EMPRESARIALES
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ciento del PBI. A su vez el número de afiliados aumentó 7,1 por ciento llegando a 3,6 millones.



La rentabilidad real de los fondos de pensiones fue 18,4 por ciento, por encima del promedio histórico de 8,8 por ciento real en los últimos 10 años. Esta mayor rentabilidad obedeció al mejor desempeño que mostró el portafolio de acciones, cuyo rendimiento, medido a través del Índice de Derivados de la Bolsa de Valores de Lima, fue 19,8 por ciento nominal frente al 11,8 por ciento de 2004. La rentabilidad real del sistema, descontadas las comisiones que cobran las AFP a sus afiliados, se ubicó en alrededor de 6,2 por ciento hacia fines de año. Respecto a la composición de portafolio, se registró una disminución de la participación de los valores gubernamentales de 24,2 a 20,3 por ciento del portafolio. Asimismo, se observó un incremento del rubro otros valores emitidos por empresas del sector privado no financiero cuya participación se elevó de 3,9 a 9,3 por ciento del portafolio, consistentes principalmente en cuotas de fondos de inversión y activos titulizados, parte de los cuales están respaldados por activos de procedencia externa. En conjunto las inversiones en instrumentos emitidos por empresas privadas no financieras aumentaron su participación desde 52,2 por ciento del valor del fondo a 55,6 por ciento. Las inversiones en el exterior mantuvieron su participación en 10,1 por ciento, cerca del límite regulatorio de 10,5 por ciento. Durante el año se concretó el ingreso de una nueva administradora de fondos de pensiones, AFP Prima, con lo cual el número de operadores en este mercado asciende a cinco. Cabe mencionar además que, a partir de noviembre de 2005 entró en funcionamiento el sistema de multifondos que permite a los afiliados optar hasta por tres tipos de fondos, según su tolerancia al riesgo. A diciembre la composición era: fondo tipo 1
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(conservador) representaba el 7 por ciento; el fondo tipo 2 (medio) el 92 por ciento y el tipo 3 (arriesgado) el 1 por ciento.



d) Fondos mutuos de inversión Durante el año el patrimonio administrado por los fondos mutuos de inversión recuperó parcialmente la caída registrada el año previo a consecuencia del incremento de las tasas de interés internacionales. El patrimonio de los fondos en poder del sector privado no financiero aumentó casi 20 por ciento mientras que el número de partícipes se incrementó en 40 por ciento sobrepasando los 115 mil a finales de año. Los fondos de renta fija que invierten en nuevos soles continuaron aumentando su participación dentro del sistema, de 11 a 15 por ciento del total. Esto debido a la mayor rentabilidad que mostraron estos fondos, 4,3 por ciento en promedio, en comparación a la rentabilidad de los fondos de renta fija en dólares, 3,2 por ciento en promedio. Los fondos de renta mixta continuaron teniendo una participación minoritaria de 3 por ciento a diciembre de 2005. Los principales cambios en la composición del portafolio de inversiones fueron: la reducción de los depósitos e instrumentos del sistema financiero de 45 a 40 por ciento, la disminución de las tenencias de bonos soberanos de 18 a 8 por ciento y el incremento de los valores corporativos de 32 a 36 por ciento y de las operaciones de pacto de 1 a 7 por ciento.
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Gran parte de la caída de las tenencias de bonos soberanos se explica por la participación de los fondos mutuos en una operación de intercambio de deuda del gobierno efectuada en mayo, en la cual los fondos mutuos vendieron aproximadamente US$ 141millones. Cabe señalar como un hecho destacable la entrada en operación, desde diciembre de 2005, de un nuevo tipo de fondo mutuo, llamado fondo estructurado, que permite a la sociedad administradora asegurar un rendimiento mínimo a condición de contar con una garantía establecida según la Ley del Mercado de Valores (depósito bancario, carta fianza, o póliza de seguro a la orden de Conasev). Para ello los fondos estructurados podrían invertir hasta un 15 por ciento del valor del fondo en instrumentos derivados emitidos en el país o en el exterior.
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2 MERCADO DE CAPITALES AÑO 2006 a) Mercado primario de renta fija Al cierre de 2006 el saldo de instrumentos de renta fija en circulación emitidos por empresas del sector privado aumentó 6 por ciento con relación al 2005 (11 por ciento considerando un tipo de cambio constante), mientras que el número de emisores, excluyendo a las empresas del sistema financiero, se incrementó de 43 a 50. Al igual que en años previos, hubo más emisiones de empresas no financieras que de empresas financieras. Así, el saldo de instrumentos emitidos por empresas no financieras aumentó 8,4 por ciento con relación a 2005, mientras que el saldo de instrumentos emitidos por empresas del sistema financiero subió apenas 0,9 por ciento. Las empresas que realizaron las mayores emisiones fueron Pluspetrol Camisea, Telefónica Móviles, Telefónica del Perú, Minera Yanacocha y Sociedad Minera Cerro Verde, que en conjunto colocaron S/. 1 977 millones, lo que representa el 33 por ciento del total colocado en el mercado interno a lo largo del año. Por monedas, se apreció un crecimiento de la participación de los instrumentos en soles, de 20 a 27 por ciento del total, por sustitución de bonos VAC, cuya participación disminuyó de 14 a 10 por ciento, y de bonos en dólares, cuya participación se redujo de 66 a 64 por ciento. Hubo también un alargamiento de los plazos de las emisiones en soles. Así, en 2006 el 32 FINANZAS EMPRESARIALES
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por ciento de las emisiones en soles se efectuó a plazos de 5 años o más, mientras que el año anterior dicho porcentaje fue sólo 7 por ciento. b) Mercado bursátil Por quinto año consecutivo, el índice general de la Bolsa de Valores de Lima registró ganancias en sus principales índices. El Índice General (IGBVL) obtuvo un rendimiento anual de 168,3 por ciento, el mayor registrado desde 1992, mientras que el Índice Selectivo (ISBVL) tuvo un rendimiento anual de 188,5 por ciento. Cabe señalar que en el Perú, tanto el IGBVL como el ISBVL se han incrementado en más de 16 veces desde inicios de 2002 hasta abril de 2007, registrando el mayor aumento de la región (seguido por Colombia que creció casi la mitad en el mismo período). Las acciones más rentables fueron las mineras (263,4 por ciento anual), seguidas de cerca por las del sector agropecuario (241,3 por ciento anual) y, en menor magnitud, por las del sector bancario (82,5 por ciento) e industrial (71,0 por ciento). Los volúmenes transados durante el año ascendieron a S/. 20 625 millones, de los cuales S/. 17 916 millones correspondieron a valores de renta variable (87 por ciento del total) y S/. 2 708 millones a valores de renta fija. En términos reales, el monto transado durante el año fue mayor en 68,3 por ciento que el registrado en 2005. El segmento de mayor dinamismo fue el de renta variable, cuyos volúmenes negociados crecieron 101 por ciento, mientras que en el segmento de renta fija se observó una reducción de montos negociados de 19 por ciento. El número de operaciones con títulos de renta variable se incrementó 102 por ciento con relación al año previo.
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El valor de la capitalización bursátil aumentó 55 por ciento, alcanzando un nivel equivalente a 50,9 por ciento del PBI (desde 34,5 por ciento en 2005). Asimismo, respecto a la composición de los participantes en el mercado bursátil se observa una reducción de 3 puntos porcentuales en las tenencias de los no residentes en el último año, y un incremento de similar proporción por parte de las AFP. Aproximadamente, el 31 por ciento de las tenencias de acciones inscritas en CAVALI (US$ 9 242 millones) están en manos de no residentes, 30 por ciento en las AFP y aproximadamente el 40 por ciento están en manos de inversionistas no previsionales como fondos mutuos, fondos de inversión, personas naturales y empresas no financieras.



c) Sistema privado de pensiones A diciembre de 2006, el valor de los fondos privados de pensiones llegó a S/. 46 050 millones, monto superior en 42,9 por ciento al valor de cierre del año anterior. Con ello, el valor de dichos fondos con relación al PBI aumentó de 12,3 por ciento en 2005 a 15,1 por ciento en 2006. A su vez, el número de afiliados se incrementó 6,7 por ciento alcanzando los 3,9 millones. La rentabilidad real de los fondos de pensiones fue 26,8 por ciento el año 2006, la más alta registrada desde el inicio del sistema en 1993. Esta mayor rentabilidad obedeció al rendimiento del portafolio de acciones, que medido a través del Índice de Derivados de la Bolsa de Valores de Lima, fue 34,2 por ciento el año pasado (frente al 19,8 por ciento de 2005). La rentabilidad real del sistema, descontadas las comisiones que cobran las AFP a sus afiliados, se ubicó en alrededor de 6,2 por ciento.
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Debido al fuerte incremento del valor de las acciones, la participación de los instrumentos de renta variable con respecto al total del portafolio se incrementó de 35,6 por ciento a 41,6 por ciento. También se apreció un incremento de la participación de los bonos corporativos de 10,7 a 12,0 por ciento del portafolio. En compensación se redujo la participación de las inversiones en el exterior, de 10,1 a 8,5 por ciento del portafolio, así como los instrumentos del sistema financiero, de 14,0 por ciento a 11,7 por ciento. Durante el año el BCRP elevó el límite aplicable a las inversiones en el exterior desde 10,5 por ciento a 12 por ciento. Cabe mencionar además que a diciembre de 2006 se cumplió el primer año de funcionamiento del sistema de multifondos que permite a los afiliados optar hasta por tres tipos de fondos, según su tolerancia al riesgo. A diciembre de 2006 la composición de los fondos era la siguiente: fondo tipo 1 (conservador) representaba el 6 por ciento; el fondo tipo 2 (medio) el 89 por ciento y el tipo 3 (riesgoso) el 5 por ciento.
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d) Fondos mutuos de inversión Durante el año 2006, el patrimonio total administrado por los fondos mutuos de inversión creció 20 por ciento mientras que el número de partícipes se incrementó en 45 por ciento, sobrepasando los 167 mil a finales de año. El número total de fondos operativos aumentó de 34 a 35. Por tipo de fondo, el mayor crecimiento se dio en los fondos de renta mixta, cuya participación aumentó de 2,9 a 5,6 por ciento, así como los fondos de renta fija en soles, cuya participación aumentó de 15,4 a 17,7 por ciento. Esto último se explica por la mayor rentabilidad de estos fondos (4,7 por ciento en promedio), en un contexto en que la moneda local tendía a apreciarse, debido a lo cual la rentabilidad de los fondos en dólares se hizo negativa (-2,5 por ciento, en promedio, tomando en cuenta el efecto de la depreciación del dólar). Los principales cambios en la composición del portafolio de inversiones de los fondos mutuos fueron la reducción de los depósitos e instrumentos del sistema financiero de 40,1 a 32,3 por ciento y la disminución de las tenencias de bonos corporativos de 36,9 a 32,5 por ciento. Adicionalmente se observó el FINANZAS EMPRESARIALES
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incremento de los valores gubernamentales de 14,7 a 25,5 por ciento y el de las inversiones en el exterior, de 1,9 a 5,1 por ciento.
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3 MERCADO DE CAPITALES AÑO 2007 a) Mercado primario de renta fija Al cierre de 2007 el saldo de instrumentos de renta fija en circulación emitidos por empresas del sector privado aumentó 12 por ciento con relación a 2006 (17 por ciento considerando un tipo de cambio constante). El número de emisores, excluyendo a las empresas del sistema financiero, se incrementó de 51 a 55. Por tipo de emisor, el saldo de instrumentos emitidos por empresas privadas no financieras (principalmente bonos corporativos) aumentó 11 por ciento, registrando un flujo anual de S/. 1 111 millones. Por monedas, la participación de los instrumentos en nuevos soles con respecto del total aumentó de 27 por ciento en diciembre de 2006 a 37 por ciento en diciembre de 2007. Ello implicó una pérdida de participación de los bonos en dólares, de 64 por ciento a 55 por ciento. Hubo también un alargamiento de los plazos de las emisiones en nuevos soles. Así, en 2006 el 26 por ciento del saldo de bonos en soles eran emisiones a plazos de 5 años o más, mientras que en 2007 dicho porcentaje aumentó a 45 por ciento. Las empresas que realizaron las mayores emisiones en nuevos soles fueron Telefónica del Perú (S/.650 millones), Gloria (S/. 240 millones), Banco Continental BBVA (S/.185 millones) y Banco de Crédito del Perú (S/.180 millones). Los mayores emisores en dólares fueron Banco Continental BBVA (US$ 114 millones), Relapasa (US$ 78 millones) y Red de Energía del Perú (US$ 60 millones). FINANZAS EMPRESARIALES
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b) Mercado bursátil La Bolsa de Valores de Lima obtuvo en 2007 su sexto año consecutivo de ganancias registrando el Índice General (IGBVL) un rendimiento de 36,0 por ciento. El Índice Selectivo (ISBVL) -que registra las 15 acciones más representativas- tuvo a su vez un rendimiento anual de 31,0 por ciento. Cabe señalar que la bolsa peruana fue la segunda más rentable entre las bolsas latinoamericanas, después de la bolsa de Sao Paulo (43,6 por ciento). Por sector económico, las acciones más rentables fueron las orientadas al mercado interno, como las industriales (69,4 por ciento) y agroindustriales (87,9 por ciento). A lo largo del año la Bolsa tuvo un comportamiento diferenciado. Entre enero y julio el IGBVL acumuló un rendimiento de 81,8 por ciento, fundamentado principalmente en el crecimiento del mercado interno. Sin embargo, a partir de julio la Bolsa fue afectada por la crisis hipotecaria del mercado norteamericano y la consiguiente caída de las bolsas mundiales. El mes de noviembre el IGBVL registró la mayor caída mensual (15,9 por ciento) desde la crisis rusa de agosto de 1998, revirtiendo gran parte de lo ganado durante los meses previos.



El monto transado durante el año (S/.38,9 mil millones) creció 88,4 por ciento, siendo el segmento de mayor dinamismo el de renta variable, cuyos volúmenes negociados crecieron 96,5 por ciento con relación a 2006, mientras el segmento de renta fija registró un crecimiento de 35,0 por ciento. El valor de la capitalización bursátil aumentó 68 por ciento con relación a diciembre de 2006, alcanzando un nivel promedio equivalente a 95 por ciento del PBI (desde 63 por ciento en 2006).
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Cabe señalar que en junio la Bolsa de Valores de Lima introdujo un nuevo índice de acciones denominado Índice Nacional de Capitalización (INCA), el mismo que incorpora a las 20 acciones más líquidas pero ponderadas con respecto a la capitalización bursátil del free-float de estas acciones.



Durante el año el valor de los títulos de renta variable y renta fija registrados en CAVALI creció 83 por ciento, de US$ 31115 millones en diciembre de 2006 a US$ 56941 millones en diciembre de 2007. El valor de las tenencias de acciones, valuadas a precios de mercado, creció 101 por ciento con relación a 2006, alcanzando un valor de US$ 43818 millones. A valor nominal, dicho crecimiento fue 25 por ciento siendo el saldo final igual a US$ 7257 millones. La participación de los inversionistas no residentes (valuadas a precios de mercado) se incrementó de 43 a 48 por ciento.
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c) Sistema privado de pensiones A diciembre de 2007, el valor de los fondos privados de pensiones llegó a S/. 60406 millones, monto superior en 32,6 por ciento al valor de cierre del año anterior. Con ello, el valor de dichos fondos con relación al PBI aumentó de 14,9 por ciento en 2006 a 17,7 por ciento en 2007. A su vez, el número de afiliados se incrementó 5,6 por ciento alcanzando los 4,1 millones.



La rentabilidad real de los fondos de pensiones fue 20,2 por ciento, menor que la del año previo (26,8 por ciento), la más alta registrada desde el inicio del sistema en 1993, debido principalmente al menor retorno de las inversiones en acciones. Debido al fuerte rendimiento que tuvo la Bolsa de Valores de Lima, sobre todo hacia la primera mitad del año, el fondo tipo 3 (de mayor riesgo) incrementó su participación con respecto del total desde 5,0 hasta 23,1 por ciento. El fondo tipo 2 (medio) en cambio, redujo su participación desde 89,1 hasta 71,9 por ciento.
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Debido a la mayor flexibilidad otorgada a las inversiones en el exterior de las AFP, cuyo límite aumentó desde 12 por ciento (vigente a diciembre de 2006) hasta 15 por ciento (vigente a diciembre de 2007), estas inversiones aumentaron su participación desde 8,5 a 13,2 por ciento. Se incrementó también la participación de los bonos soberanos emitidos por el Tesoro Público, de 17,7 a 20,7 por ciento, incluyendo bonos globales en dólares. La participación de los valores corporativos cayó de 62,9 a 59,4 por ciento, principalmente por una caída de los instrumentos de titulización y cuotas de fondos de inversión. La participación de los depósitos se redujo de 5,5 a 2,0 por ciento.



d) Fondos mutuos de inversión Durante el año 2007, el patrimonio total administrado por los fondos mutuos de inversión creció 57,5 por ciento mientras que el número de participantes se incrementó en 64,3 por ciento, sobrepasando los 275 mil a finales de año. El número total de fondos operativos aumentó de 35 a 36.
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Por tipo de fondo, el mayor crecimiento se dio en los fondos mixtos, cuya participación aumentó de 5,8 a 26,6 por ciento, mientras que los fondos de renta fija redujeron su participación de 94,2 a 73,4 por ciento. Este crecimiento de los fondos de renta mixta se debió a la fuerte rentabilidad que tuvo la Bolsa en la primera mitad del año. La participación de los fondos mutuos en soles aumentó de 17,7 a 20,9 por ciento, lo que significó que el ratio de dolarización disminuyera de 81 por ciento en diciembre de 2006 a 69 por ciento en diciembre de 2007. Durante el año se incorporaron 108 mil nuevos partícipes al sistema de fondos mutuos, de los cuales 69 mil fueron hacia fondos en nuevos soles y 39 mil hacia fondos en dólares. Las inversiones de los fondos mutuos se orientaron principalmente hacia la adquisición de acciones locales y valores del BCRP. La participación de las acciones locales sobre el total aumentó de 0,7 a 11,3 por ciento, mientras que la participación de los CDBCRP creció de 9,0 a 17,6 por ciento. Por el contrario, la participación de los bonos e instrumentos de corto plazo del sector privado disminuyó de 34,3 a 23,4 por ciento, así como los depósitos y bonos del sistema financiero (de 33,5 a 23,9 por ciento).
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4 MERCADO DE CAPITALES AÑO 2008 a) Mercado primario de renta fija Al cierre de 2008 el saldo de instrumentos de renta fija en circulación emitidos por empresas del sector privado aumentó en 9,3 por ciento con relación a 2007.13 El número de emisores, excluyendo a las empresas del sistema financiero, se redujo de 55 a 51.14 Por tipo de emisor, el saldo de instrumentos emitidos por empresas no financieras disminuyó en 0,2 por ciento, aislando el efecto de la variación del tipo de cambio. El saldo de instrumentos de empresas financieras, en cambio, se incrementó en 33,6 por ciento, elevando su participación sobre el total de 28,2 a 34,5 por ciento. Por monedas, la participación de los instrumentos en soles con respecto del total aumentó de 35,5 por ciento en diciembre de 2007 a 40 por ciento en diciembre de 2008. Ello implicó una pérdida de participación de los bonos en dólares, desde 54,6 por ciento hasta 50 por ciento. Las tasas de interés de las emisiones tuvieron un incremento en comparación al año anterior, especialmente a partir del cuarto trimestre. Así, la tasa de una emisión de riesgo triple A a 3 años, que era en promedio a 6,4 por ciento a finales de 2007, aumentó hasta 8,2 por ciento hacia finales de 2008. Asimismo, la tasa de una emisión de igual riesgo a 10 años aumentó de 6,8
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por ciento a finales de 2007 a 8,7 por ciento en agosto de 2008, que fue la última vez que se colocó. Las empresas que emitieron mayores montos en soles fueron Banco de Crédito (S/. 510 millones), Telefónica del Perú (S/. 316 millones) e Interbank (S/. 246 millones). b) Mercado bursátil El Índice General (IGBVL) tuvo una caída anual de 59,9 por ciento, mientras que el Índice Selectivo (ISBVL) -que registra las 15 acciones más representativas- arrojó un descenso de 60,0 por ciento. Este comportamiento fue consecuencia de los efectos de la crisis financiera internacional, que afectó los precios de las materias primas, especialmente minerales, que tienen mayor incidencia sobre la bolsa local.



c) Sistema privado de pensiones La caída de los índices bursátiles afectó el crecimiento de los fondos privados de pensiones cuyo valor disminuyó 18,3 por ciento con relación al año previo. A pesar de ello, la rentabilidad promedio de los últimos 15 años se mantuvo en 7,5 por ciento en términos reales. El número de afiliados continuó creciendo, esta vez en 4,8 por ciento sobrepasando los 4,2 millones.
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La composición del portafolio se inclinó fuertemente hacia las inversiones de renta fija nacionales, como valores gubernamentales, depósitos y bonos de empresas privadas. Al mismo tiempo, la participación de las acciones dentro del portafolio de inversiones se redujo en más de 15 puntos porcentuales, desde 39,5 hasta 23,6 por ciento. Las inversiones en el exterior disminuyeron levemente su participación de 13,3 a 12,4 por ciento, debido a la menor participación en fondos mutuos internacionales.
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d) Fondos mutuos de inversión Durante el año 2008 el patrimonio total administrado por los fondos mutuos de inversión disminuyó en 31,9 por ciento, afectado por el retiro de los inversionistas tras la crisis internacional. El número de partícipes se redujo también en 27,6 por ciento, terminando el año por debajo de los 200 mil. Sin embargo, el número total de fondos operativos aumentó de 39 a 49 por el ingreso de 5 nuevos fondos de renta fija y 5 de renta mixta o variable. Las inversiones de los fondos mutuos se inclinaron marcadamente hacia depósitos, dada la mayor necesidad de líquidez ante el incremento de los rescates. La participación de los depósitos dentro del portafolio agregado aumentó de 14,9 por ciento a finales de 2007 hasta 29,0 por ciento a finales de 2008. Por el contrario, el peso de las acciones dentro del portafolio FINANZAS EMPRESARIALES
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agregado disminuyó de 11,3 por ciento a 4,5 por ciento como consecuencia de la caída de los índices y del retiro de los inversionistas de este tipo de fondos. Tanto los valores gubernamentales, como las inversiones en el exterior registraron una pérdida de participación dentro del portafolio total.
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MERCADO DE CAPITALES AÑO 2009



a) Mercado primario de renta fija Al cierre de 2009, el saldo de valores emitidos por empresas del sector privado aumentó 13,4 por ciento con relación a 2008. El número de emisores con valores vigentes, excluyendo a las empresas del sistema financiero, se redujo de 50 a 48. Según el sector económico del emisor, el flujo anual de emisiones de empresas no financieras fue S/. 3635 millones (S/. 1624 millones en 2008) incrementando el saldo en 14,2 por ciento con relación al año previo18. Por su parte, el flujo anual de emisiones de empresas del sistema financiero fue S/. 1417 millones (S/. 2389 millones en 2008) incrementando su saldo en 11,9 por ciento. Así, la participación de las empresas no financieras del total de instrumentos en circulación se elevó de 66,8 por ciento a 67,2 por ciento. Por monedas, el 48,0 por ciento de los saldos vigentes a diciembre de 2009 correspondieron a instrumentos en dólares (fue 47,7 por ciento en diciembre de 2008). La participación de los instrumentos en nuevos soles a tasa fija fue 42,9 por ciento (41,9 por ciento en diciembre de 2008) mientras que la participación de los bonos en nuevos soles indexados (VAC) fue 9,2 por ciento (10,4 por ciento en diciembre de 2008). Las tasas de interés de las emisiones tuvieron una disminución en comparación al año anterior, al reducirse la percepción de riesgo respecto de la crisis internacional. Así, la tasa de una emisión en soles a tres años, con riesgo AAA, que era en promedio 8,3 por ciento a finales de 2008, se redujo a 4,4 por ciento hacia el tercer trimestre de 2009. Asimismo, la tasa de una emisión en nuevos soles a un año, con riesgo AA, disminuyó desde 8,2 por ciento a finales de 2008 hasta 3,1 por ciento a diciembre de 2009. Los emisores que colocaron los montos más altos durante el año fueron Banco de Crédito del Perú (S/. 587 millones), Perú LGN (S/. 578 millones) y Kalpa Generación (S/. 497 millones). b) Mercado bursátil La crisis internacional repercutió en el mercado bursátil local en el último trimestre de 2008 y causó fuertes caídas en los índices y montos negociados. Esta situación se prolongó durante los primeros dos meses de 2009, pero en marzo la bolsa inició un período de recuperación que duró hasta julio, a partir del cual la tendencia fue mixta. En total, la ganancia del Índice General de la Bolsa de Valores de Lima fue de 101,0 por ciento durante el año, la segunda más alta de las principales bolsas de América Latina, después de Buenos Aires (115,0 por ciento). Por sector económico, las acciones con mayor FINANZAS EMPRESARIALES
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incremento fueron las mineras (151,2 por ciento), seguidas de los títulos de bancos y financieras (120,3 por ciento) y las acciones agropecuarias (110,6 por ciento). Los volúmenes negociados, a pesar que crecieron en la segunda mitad del año, fueron menores que en los dos años previos



c) Sistema privado de pensiones El patrimonio de los fondos de pensiones, que perdió 18,3 por ciento de su valor en 2008 como consecuencia de la crisis internacional, se recuperó durante 2009 logrando un incremento anual de 38,9 por ciento. A diciembre de 2009, el patrimonio de los fondos privados de pensiones fue S/. 68 595 millones (18,2 por ciento del PBI), de los cuales el 0,8 por ciento fueron aportes voluntarios (S/. 575 millones). A finales del año 2009, la rentabilidad real anualizada de los fondos fue 32,9 por ciento, habiéndose recuperado de las pérdidas sufridas durante la crisis mundial. El número de afiliados aumentó 3,8 por ciento sobrepasando los 4,4 millones. En la cartera de instrumentos destacaron las inversiones de las AFP en el exterior, que elevaron su participación con respecto al total de activos desde 12,4 por ciento en diciembre de 2008 hasta 21,0 por ciento en diciembre de 2009. En dicho periodo el límite legal aplicable a dichas inversiones subió de 20 a 22 por ciento. Entre las inversiones domésticas hubo un incremento de la participación de las acciones -producto de la recuperación de los precios- y una reducción de la participación de los depósitos en el sistema financiero y títulos de renta fija, incluyendo bonos gubernamentales (estos últimos bonos del Gobierno pasaron de 24,3 a 19,6 por ciento).
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d) Fondos mutuos de inversión Los fondos mutuos de inversión, que fueron afectados por la crisis internacional a finales de 2008, crecieron 58,7 por ciento en 2009, finalizando el año con un patrimonio de S/. 14 038 millones (3,7 por ciento del PBI). El número de partícipes se incrementó 32,1 por ciento hasta 263 mil, aún por debajo del máximo de 292 mil registrado en julio de 2008, previo a la crisis. A pesar de la recuperación del mercado de renta variable, los fondos mutuos que más crecieron fueron los especializados en renta fija (60,8 por ciento). Con respecto al portafolio de inversiones de los fondos mutuos, los instrumentos que más crecieron fueron los de mayor liquidez, como los bonos del Tesoro Público (de 5,0 a 12,9 por ciento) y los depósitos en el sistema financiero (de 39,5 a 45,6 por ciento). Por el contrario, las inversiones en bonos de empresas redujeron su participación de 24,9 a 15,3 por ciento.
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MERCADO DE CAPITALES AÑO 2010 El mercado de capitales presenta condiciones muy favorables para la emisión de valores y la incorporación de nuevas empresas emisoras. Existe una importante demanda potencial de los inversionistas institucionales por activos financieros locales por lo que el costo de obtener financiamiento en el mercado de capitales es atractivo para las empresas.



a) Mercado primario de renta fija En los últimos seis meses, el mercado de deuda privada incrementó su oferta a través del ingreso de seis nuevos emisores y por los importantes montos emitidos por las empresas Transportadora de Gas y Pluspetrol Lote 56. Transportadora de Gas colocó bonos corporativos por un total de US$ 150 millones a 15 años para financiar la expansión del sistema de transporte de gas natural para abastecer el mercado local a partir del año 2012. Por su parte, Pluspetrol Lote 56 colocó US$ 27,5 millones a 5 años y US$ 97 millones a 10 años para reembolsar los costos del proyecto de extracción de gas natural y líquidos de gas natural del Lote 56 del proyecto Camisea. Además, los recursos servirán para financiar inversiones en nuevos pozos exploratorios con el fi n de incrementar el nivel de reservas certificadas. Estos bonos tienen como garantía un fideicomiso de los flujos de ingresos por las ventas de los hidrocarburos extraídos del Lote 56.
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HSBC Bank Perú, Rash Perú, Inmuebles Comerciales, Pluspetrol Lote 56 y la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa ingresaron como nuevos emisores al mercado de capitales a través de las colocaciones de bonos de arrendamiento financiero, papeles comerciales, bonos corporativos y certificados de depósitos negociables. Las entidades del sistema financiero recurrieron al mercado de capitales como una fuente de fondeo de largo y corto plazo para sus colocaciones crediticias. En el segundo y tercer trimestre de 2010, las entidades han colocado bonos corporativos (Scotiabank y Banco Continental) por un total de S/. 280 millones a plazos de 7 y 10 años, bonos de arrendamiento financiero34 (HSBC Bank Perú, América Financiera, BIF y Leasing Total) por S/. 40 millones y US$ 35 millones a plazos de 3 años y certificados de depósitos negociables (Banco Falabella, Banco Ripley, Mibanco y Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa) por S/. 175 millones a un plazo de 364 días. Entre enero y setiembre de 2010, las AFP fueron los principales adquirientes de valores de renta fija colocados por ofertas públicas primarias (29% del total). Se observó también una importante participación de los fondos mutuos, compañías de seguros y bancos que adquirieron el 27%, 19% y 8% del total de emisiones, respectivamente.



b) Mercado bursátil El Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) aumentó en 26,1% en los tres primeros trimestres de 2010. El avance se dio por las expectativas de los resultados financieros de las empresas ligadas a la demanda interna, por el alza de los metales preciosos, por el buen desempeño de los metales industriales (en especial del cobre y del estaño) y por la expectativa de que la integración de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) con sus similares de Chile y Colombia implique una mayor demanda de acciones peruanas por parte de los inversionistas e intermediarios bursátiles. FINANZAS EMPRESARIALES
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Las acciones ligadas al mercado interno como las pertenecientes a los sectores construcción, consumo, generación y distribución eléctrica, y los ADR de empresas financieras (Credicorp e IFS) lideraron el alza del mercado bursátil. Así, las acciones de estas empresas empiezan a incorporar en sus precios las mayores ventas y flujos de cajas esperados dadas las perspectivas de crecimiento sectoriales para los próximos años y los planes de expansión anunciados por las empresas.



El nivel de apalancamiento de los inversionistas a través de operaciones de reporte retrocedió ligeramente a partir de mayo de 2010 y no constituye un factor de riesgo en el mercado bursátil. El saldo de reportes pendientes de vencimiento fue de S/. 210 millones a setiembre de 2010, cifra inferior a la registrada a finales de abril de 2010 (S/. 258 millones) y equivalente a menos de la mitad del saldo existente en el primer semestre de 2008 previo a la agudización de la crisis financiera internacional. FINANZAS EMPRESARIALES



Página 65



MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010



c) Sistema privado de pensiones La cartera administrada por las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) ascendió a un máximo de S/. 80395 millones a setiembre de 2010. Esta cartera se descompone principalmente en títulos de renta variable (S/. 23 464 millones ó 29% del total), inversiones en el exterior (S/. 20 919 millones ó 26% del total), bonos del gobierno (S/. 13 574 millones ó 17% del total) y títulos de renta fija emitido por el sector privado (S/. 11139 millones ó 14% del total).



La importancia de las tenencias de los instrumentos de deuda emitidos por el sector privado sobre el total del portafolio administrado ha venido decreciendo en los últimos meses. El ritmo actual de emisiones de deuda del sector privado es insuficiente para cubrir la demanda creciente de los fondos de pensiones. Incluso, se observa una reducción del monto nominal en FINANZAS EMPRESARIALES
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instrumentos de deuda en poder de las AFP de S/. 12695 millones en setiembre de 2009 a S/. 11139 millones en setiembre de 2010. Esta reducción se explica porque las amortizaciones de los bonos e instrumentos de corto plazo en poder de las AFP han sido superiores a las nuevas compras efectuadas. La limitada disponibilidad de oportunidades de las AFP para invertir en el mercado de capitales local se refleja en el alto saldo de depósitos en el sistema financiero que alcanzó los S/. 4296 millones a setiembre de 2010. Los depósitos a plazo de las AFP en el sistema financiero nacional son a muy corto plazo (por lo general a plazos menores a 30 días tanto en nuevos soles como en dólares). Las inversiones en el exterior de las AFP han venido aumentando sostenidamente en los últimos meses, alcanzando los S/. 20919 millones a setiembre de 2010. Estas inversiones se concentran principalmente en: títulos de renta variable (S/. 9133 millones), cuotas de participación en fondos mutuos (S/. 4 785 millones), bonos emitidos por empresas (S/. 4024 millones) y títulos de deuda de gobiernos extranjeros (S/. 1 822 millones). El aumento de las inversiones en el exterior se explica en parte por el incremento del límite operativo realizado por el BCRP. Así, en setiembre de 2010, dicho límite se elevó a 30% del valor del fondo de pensiones (Circular No. 030-2010-BCRP) con lo cual el límite operativo alcanzó su máximo nivel al igualarse al límite legal.



La posibilidad de diversificación que ofrece un mercado guarda relación directa con el número de instrumentos y de emisores existentes en él. Una vez que esas posibilidades se encuentran en el límite, es decir que el riesgo de la cartera se acerca al riesgo sistemático del mercado, la única alternativa de diversificación es acceder a nuevos mercados. FINANZAS EMPRESARIALES
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En ese sentido, se considera importante que los fondos administrados por las AFP mantengan la posibilidad de realizar mayores inversiones en mercados financieros del exterior. Aparte de una mayor diversificación de los riesgos de la cartera, ello permite una mayor diferenciación entre los tres tipos de FP y entre las cuatro AFP y con ello, una mayor competencia que redunda en beneficio del afiliado. Las graduales ampliaciones del límite de inversión en el exterior han permitido atenuar el problema de concentración de cartera y han otorgado a las AFP una mayor flexibilidad para responder a las situaciones cambiantes del mercado local y del extranjero, asignar eficientemente los FP y reducir la exposición al riesgo sistemático doméstico. d) Fondos mutuos de inversión El portafolio de inversión de los fondos mutuos fue de S/. 14 617 millones a setiembre de 2010. Este nivel es inferior en S/. 190 millones al registrado en marzo de 2010 debido principalmente a la menor valorización en nuevos soles de los instrumentos de deuda y depósitos en dólares que forman parte del portafolio de los fondos mutuos producto de la apreciación del nuevo sol. La rentabilidad promedio de los últimos doce meses alcanzó 5,9% en nuevos soles en setiembre de 2010; destacando el retorno de los fondos especializados en renta variable en nuevos soles y renta mixta en nuevos soles (18,1% y 13,2%; respectivamente). El fondo que registró una disminución en su rendimiento en nuevos soles fue el de corto plazo en FINANZAS EMPRESARIALES
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dólares (-1,8%), producto de la apreciación de la moneda doméstica en el periodo de análisis (3,3%). Dentro de la cartera de inversión de los fondos mutuos, destacan la reducción en activos de renta fija (S/. 1144 millones) y en depósitos en el sistema financiero (S/. 264 millones). El alto nivel de los depósitos en el sistema financiero (52% del portafolio de inversión) enfatiza la amplia liquidez que disponen los administradores de los fondos mutuos para ser canalizada en otros instrumentos de inversión más rentables para sus partícipes.



El número de partícipes ascendió a 267 mil, cifra que se ha mantenido relativamente estable en los últimos meses. A pesar de la importante rentabilidad de la BVL desde marzo de 2009, no se observa un mayor interés de los agentes económicos en ingresar a los fondos mutuos mixtos y de renta variable.
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CAPITULO 5 CONCLUSIONES
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El mercado de capitales peruanos ha tenido un gran auge en los últimos años. Para tener idea de que el mercado de capitales está teniendo éxito. Su titular: “Bonos del Consejo de Lima (o sea, de la municipalidad) serán para corredor vial con Machorreo”, que es un área de Lima. Lo importante de esto es cómo entidades que antes estaban totalmente quebradas, como el Municipio de Lima, y que solamente podían recurrir al sistema bancario, están viendo el mercado de capitales como una alternativa, cómo se dan cuenta de que pueden sanear sus contabilidades, sus estados financieros, y de que existen inversionistas dispuestos a comprar los activos que ellos vendan. La Municipalidad de Lima está titularizando unos peajes que tiene e invirtiendo. Como todas las bolsas de América Latina, la Bolsa de Lima también ha incrementado sus indicadores de capitalización de mercado. Como porcentaje del Producto Interno Bruto, por ejemplo, ha crecido aproximadamente entre 7.5%-8%. Con respecto a los saldos de bonos o renta fija, las instituciones del sector privado también han aumentado los saldos, es decir viene experimentando un crecimiento importante, registrando un crecimiento promedio mensual de 1.3%. Destacan básicamente comportamientos de las instituciones no financieras, que son las empresas corporativas. En Perú, llegan a ser 30-40, que son los principales actores del mercado. El gobierno tampoco se ha quedado atrás, ha aumentado, ha buscado y ha visto que el mercado interno de bonos es una fuente muy beneficiosa, en términos de tasas de interés, para sus fines de financiamiento, de requerimientos fiscales; y también vemos que la negociación secundaria en estos mercados ha ido disminuyendo, algo muy parecido con la parte renta variable, o sea, a pesar de grandes emisiones los montos promedios diarios están reduciéndose. El Banco Central, que tiene su título muy especial, el certificado de depósito, también ha aumentado. En ese sentido, se considera importante que los fondos administrados por las AFP mantengan la posibilidad de realizar mayores inversiones en mercados financieros del exterior. Aparte de una mayor diversificación de los riesgos de la cartera, ello permite una mayor diferenciación entre los tres tipos de FP y entre las cuatro AFP y con ello, una mayor competencia que redunda en beneficio del afiliado. Respecto a la concentración por emisor se observó, a agosto de 2010, que los diez principales emisores de valores explican el 48,3% del total de las inversiones de las AFP. En esta lista, el principal emisor fue el Gobierno Central (18,5% del total de la cartera) e incluyó a cuatro emisores extranjeros, a diciembre de 2006, la concentración de los diez principales emisores alcanzó el 55,8% del total de la cartera y dentro de estos emisores no se encontró ningún emisor extranjero. El incremento del mencionado límite de inversión y la consecuente salida de divisas no ha generado un deterioro de la cotización de nuestra moneda, la que más bien ha mostrado una tendencia apreciatoria.



FINANZAS EMPRESARIALES



Página 71



MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010



A pesar de los incrementos en el límite de inversiones en el exterior, todavía se observa un grado elevado de concentración tanto en títulos y emisores, por lo que es necesario seguir ampliando dicho límite con el objetivo de alcanzar un manejo más eficiente de la cartera de inversiones de las AFP. Como en todas las bolsas latinoamericanas, la Bolsa de Lima no es vista como mecanismo de financiamiento. La última oferta primaria de una empresa no financiera se realizó en 1997. La experiencia fue muy mala y desde ahí nunca más se ha vuelto a dar una. Entonces, las bolsas no son ámbitos los que acuden las empresas buscando financiamiento. Hay muchas empresas nuevas que saben que si van a emitir bonos corporativos, quizás el rating y los fondos de pensiones no les den las tasas que ellos desean, y una forma de mitigar eso es sacar parte de sus cuentas por cobrar –así sacan ese riesgo de su patrimonio– y eso ha tenido también fuerte aceptación en el mercado peruano. Lo importante es que se está tratando de desdolarizar la economía en Perú – la deuda se había dolarizado, herencia de anteriores procesos hiperinflacionarios– y ahí el papel del Banco Central, y en los mercados de capitales, ya se está viendo. La moneda extranjera, que representaba 76% de los saldos, ha bajado, y la moneda nacional ha recuperado un poco de terreno, el sol nominal de 5 a 13. Esto es efecto del Tesoro peruano, que ha confiado en instrumentos de moneda nacional nominales. Las tasas de retorno son reflejo de la coyuntura de liquidez que existe en la economía mundial, y en Perú tampoco han sido ajenas a eso. Obviamente, ese ha sido el incentivo para que grandes corporaciones entren al mercado. Todos estos efectos han hecho que nuevos participantes entren al mercado de capitales, que ha tenido un boom en estos años. Hubo una etapa de caída por falta de nuevos emisores. Ya en el 2004 comenzó una recuperación y a fin de año se esperan más emisores. El Perú tiene un Programa de Creadores del Mercado, una experiencia muy similar a lo que hicieron Colombia en el 91 y España en el 2000; México también. De acuerdo con este programa, el gobierno, aparte de saber que el mercado de capitales tenía un incentivo muy alto, que es un costo efectivo más bajo, buscó el desarrollo de mercados secundarios de valores. El programa comenzó en marzo de 2003 y la apuesta que hizo el Tesoro peruano fue emitir bonos soberanos a tasa fija en nuevos soles. Esto no es nuevo en Perú, ya en 1999 emitía bonos soberanos pero en dólares, porque la economía estaba totalmente dolarizada, y esto generó muchas críticas. Bajo el programa existen cinco bancos, que son los marketmaker, y un mercado secundario que está conformado por el resto de bancos; hay



FINANZAS EMPRESARIALES



Página 72



MERCADO DE CAPITALES EN EL PERU AÑO 2005 AL AÑO 2010



también algunos otros inversionistas institucionales como los fondos de pensiones. El objetivo del gobierno es tener una ventanilla de acceso para financiar sus requerimientos de capitales, y el Programa de Creadores de Mercados cubre 20% de los requerimientos anuales del gobierno –aún no es la fuente principal de financiamiento, que siguen siendo las externas, pero aparte de las ventajas de costos, también tiene la ventaja de formar el mercado y apoyarlo. ¿Quiénes son los principales tenedores? Los fondos de pensiones son los principales tenedores. Vimos que ya tenían una participación fuerte en la arte de renta variable y también en esta de bonos soberanos. ¿Cuáles han sido los logros del Programa? Primero, mayor oferta en instrumentos en nuevos soles. Este criterio, que fue muy polémico en sus inicios, ha generado que en el período de diciembre 2002/diciembre 2003 los bonos soberanos del gobierno hayan sido los segundos valores con mayor incremento denominados en nuevos soles, seguidos por los corporativos. Aquí se ve el rol de líder que ha tenido el gobierno en emitir esos instrumentos y de ser el primero en afrontar las consecuencias de romper esta dolarización de la economía. Obviamente, también había un menor costo financiero para el gobierno, con reducción de los costos efectivos para casi todos los plazos de la deuda. Pero el logro más importante del Programa ha sido alargar la curva de rendimiento en moneda local. En el corto plazo, ya existen instrumentos de semana, 30, 60 días, un año, que eran básicamente instrumentos del Banco Central. Los fondos mutuales (mutuos, en Perú), con un saldo al cierre del 2010 de US$ 5,589 millones, el patrimonio administrado por las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos ha confirmado el excelente momento por el que atraviesa la industria, logrando un crecimiento de casi 19% durante el 2010. Ésta cifra, por demás histórica, representa un incremento patrimonial de USD 886 millones durante el año pasado, señaló Ernesto Delgado, Presidente del Comité de Fondos Mutuos de la Asociación de Bancos - ASBANC. Cabe destacar que el Comité de Fondos Mutuos de Asbanc está integrado por Credifondo, BBVA Fondos Continental, Interfondos, ING Fondos y Scotia Fondos. El mercado de capitales ha mostrado cierto grado de maduración por los bonos de titularización. Ya se están viendo bonos hipotecarios, aunque todavía de manera incipiente; bonos estructurados, y están entrando nuevos agentes. En un contexto general, en el periodo 2005-2010 el mercado de capitales en el Perú fue muy bueno para la mayoría de los principales actores de la bolsa FINANZAS EMPRESARIALES
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de valores, que obtuvieron elevadas tasas de rentabilidad, especialmente la recuperación en el periodo 2010 dejando atrás casi por completo las pérdidas registradas durante la etapa de la crisis internacional. Como prueba de que la dura etapa de la crisis financiera internacional quedó completamente superada, los recursos que manejan las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) ya se recuperaron totalmente de las pérdidas sufridas en el 2008 y sobrepasan los US$ 25 mil millones.
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CAPITULO 6 RECOMENDACIONES
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¿Qué falta desarrollar en el mercado peruano? Un sistema libre para operaciones de renta variable. Este es un trabajo actual entre el organismo regulador, la Bolsa de Valores y el Banco Central. ¿Cómo cubrir el exceso de demanda de los fondos de pensiones? Desarrollar nuevos agentes, nuevos requerimientos de flexibilización, permitir las ofertas privadas para reducir costos, y la valorización de instrumentos. No existe un vector de precios públicos en la economía. Obviamente, con el desarrollo del mercado secundario. En los últimos 10 años, para que tengan una idea, los fondos de pensiones han comprado 36% de las emisiones de renta fija, y eso va un poco más por permitir que entren más agentes al mercado y que las colocaciones se incrementen. ¿Qué está haciendo el BCR o qué va a hacer el BCR? Como se había comentado, es un proyecto que en este mediano plazo se va a establecer el delivery versus payment, para poder brindar un sistema de bancos multiliquidadores, y que sea el organismo la institución de compensación de la Bolsa de Valores de Lima. En lo que es el negocio del Banco, mantener tasas de interés en soles bajas e inflación baja y estable para fomentar las nuevas emisiones de corporaciones. Y un poco lo que se está dando con más fuerza es que el organismo fije el elemento operativo de fondo de pensiones al exterior que les he comentado, que está en 10,5% del fondo total. El Banco ha tratado de ser líder, facilitando las reuniones y los acuerdos entre los sectores, llámese fondo de pensiones, reguladores y principales emisores. Factores por considerar en el desarrollo del mercado de capitales La asimetría entre oferta y demanda de valores ha generado una concentración de las inversiones en un número reducido de emisores y puede generar presiones sobre los precios de los instrumentos financieros locales. El desarrollo sostenido de nuestra economía en un contexto de estabilidad financiera ha permitido un importante crecimiento de los mercados financieros. Sin embargo, este crecimiento no es suficiente para generar una oferta interna de instrumentos financieros que cubran la creciente demanda de los inversionistas institucionales, principalmente de las AFP. Entre los aspectos que explican el lento crecimiento de la oferta de valores, se encuentra el hecho que las empresas nacionales presentan características organizacionales y culturales que dificultan su ingreso al mercado de capitales. Entre ellas, destaca la estructura de propiedad familiar, en varias de ellas, que las hace cerradas y, por ello, sin necesidad de ser más transparente en su información de lo que le requiera su banco financiador. Para facilitar la incorporación de nuevos emisores se requiere que las empresas realicen esfuerzos para mejorar la transparencia y la calidad de su información financiera. En particular, es relevante que las potenciales empresas emisoras conozcan y evalúen sus estándares de Gobierno Corporativo. Por ello, es recomendable que las empresas, a partir de cierto FINANZAS EMPRESARIALES
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tamaño y aunque no tengan valores mobiliarios inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores, hagan pública su información financiera a través de la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores. De esta forma, estas empresas se harían conocidas por el mercado, de modo que los intermediarios puedan plantearles estructuraciones de deuda y les pueden facilitar la búsqueda de financiamiento de acuerdo a sus necesidades y proyectos. Además, es necesaria la identificación y cuantificación de los costos de acceso al mercado de capitales y de los factores regulatorios que encarecen la emisión de valores. Las empresas deben ponderar que los beneficios de acceder al mercado de capitales como el menor costo de fondeo superan a los gastos asociados de realizar los procesos de mejora interna, preparar, estructurar y mantener una emisión. Para tal fin, sería recomendable exigir solamente una calificación de riesgo a las emisiones de instrumentos de corto plazo, lo que disminuiría los costos de emisión e incentivaría el ingreso de nuevos emisores al mercado. La emisión de deuda de corto plazo es la forma más sencilla para que una empresa ingrese al mercado de capitales (posteriormente, emite bonos corporativos). El mercado de capitales se puede constituir en una fuente de financiamiento de proyectos de inversión de infraestructura pública. Para ello, es necesario identificar los proyectos factibles de ser desarrollados por el sector privado a través de Asociaciones Público Privadas, y promover los procesos de concesión. El financiamiento se obtendría a través de la colocación de bonos en moneda nacional cuyo pago esté respaldado por los flujos de caja que genere el proyecto. Adicionalmente, estos flujos de caja deben estar garantizados por el Estado en el contrato de concesión, con lo que estos bonos alcanzarían las mejores calificaciones de riesgo. La emisión de bonos para financiar infraestructura pública dinamizaría significativamente la oferta de valores en el mercado de capitales y serían muy demandados por los inversionistas institucionales con un perfil de largo plazo y por los fondos de inversión. En este sentido, el gobierno ha promovido la conformación de un fondo en infraestructura por US$ 460 millones con la participación de las AFP, COFIDE, la Corporación Andina de Fomento (CAF) y el Brookfi eld Asset Management. Adicionalmente, las AFP han comprometido US$ 225 millones en un fondo de inversión en infraestructura administrado por el sector privado. Se requiere agilizar los procesos de concesión y que estos sean respaldados por los gobiernos regionales y locales para que los recursos ya comprometidos sean efectivamente canalizados a proyectos concretos y así, mejorar la infraestructura pública y por ende, la competitividad y productividad del país. Adicionalmente a la necesidad de incrementar el número de emisores en el mercado doméstico de capitales, se recomienda agilizar el proceso de inversiones de los principales inversionistas institucionales, como son las AFP. Ello se traduce en elevar el límite a las inversiones de las AFP en el exterior y modificar FINANZAS EMPRESARIALES
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la regulación de la política de inversiones. El incremento del límite de inversión en el exterior permitiría a las AFP diversificar sus portafolios de inversión y así evitar un exceso de demanda por activos financieros en el mercado local de capitales y mejorar la rentabilidad para los afiliados. Con respecto a la modificación de la política de inversiones de las AFP, se considera que la actual normativa restringe las posibilidades de inversión de las AFP, lo que lleva a que los portafolios administrados presenten una creciente y elevada concentración por emisores y por instrumentos. El requisito de que la SBS autorice previamente cada uno de los instrumentos financieros en los que invierten las AFP y los límites por emisión no premia el gasto en investigación y desarrollo de las AFP. Además, se desincentiva a que una AFP descubra nuevas oportunidades de inversión, ya que el resto de AFP rápidamente pueden copiar o asumir una posición de inversión similar a la AFP que realizó el esfuerzo de investigación. Las siguientes son algunas medidas que merecen ser consideradas para flexibilizar y perfeccionar la regulación de las inversiones de las AFP: 



Los requisitos que deben cumplir los instrumentos financieros para ser elegibles como inversiones deben ser establecidos sólo por criterios generales y no requerir adicionalmente una autorización específica de la SBS. La revisión por parte de la SBS de que los instrumentos financieros y las sociedades administradores de fondos cumplan con los requisitos establecidos debe ser ex - post y no ex - ante.







Aumentar el límite por emisión de 50% a 75% para los instrumentos de deuda con un plazo de vencimiento mayor a un año; tal como es para los valores con un vencimiento menor a un año.



El universo de empresas en las cuales las AFP puedan efectuar inversiones de renta variable debe ser ampliado. El portafolio de acciones de las AFP presenta una elevada concentración debido a que, en los últimos años, no se ha ampliado las posibilidades de inversión en renta variable local a pesar del importante crecimiento de la capitalización bursátil y del desempeño financiero de las empresas. Se observan factores adicionales que constituyen retos para el mercado de capitales pero que a su vez ofrecen oportunidades para potenciar su desarrollo, mencionados en Reportes anteriores, y que incluyen: a. Reducida liquidez y profundidad del mercado de capitales. Este factor se explica por el reducido número de emisores y de emisiones como por el reducido monto de éstas, que determina que la adquisición de estos títulos en el mercado secundario por un inversionista institucional pueda tener efectos importantes en las cotizaciones. Además, la mayoría de los inversionistas institucionales que adquieren valores en el mercado primario lo hacen con la intención de mantenerlos al vencimiento (“buy
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and hold“) dado su perfil de largo plazo y el riesgo de reinversión de los recursos ante la escasez de nuevas oportunidades de inversión. El bajo nivel de negociación resultante incrementa la tasa de rendimiento requerida para las nuevas emisiones (por la mayor prima de liquidez) y dificulta la valorización de los portafolios, afectando negativamente al desarrollo de los mercados financieros locales. Al respecto, cabe destacar el proceso de integración de la BVL con sus similares de Colombia y Chile lo que permitiría dotar de mayor liquidez y profundidad al mercado, así como ampliar el universo de inversionistas y de accionas listadas con un float relevante para ser adquiridas por los principales inversionistas. Con el objetivo de incrementar la liquidez, sería recomendable evaluar la relevancia de mantener el impuesto a las ganancias de capital, dado sus efectos negativos en la negociación y liquidez de los mercados secundarios de deuda y acciones. Asimismo, este impuesto desalienta el crecimiento de la industria de fondos mutuos, lo que dificulta romper con la dominancia de las AFP en los mercados primarios y secundarios de deuda y acciones. b. Incompleta curva de referencia de los bonos soberanos. El desarrollo del mercado de renta fi ja requiere de una curva de rendimiento de referencia continua, líquida y con información en todos los tramos de la misma. La curva de rendimiento de bonos soberanos se ha alargado en los últimos años, con la emisión de bonos a plazos más largos. Sin embargo, la disponibilidad de puntos de referencia para las emisiones del sector privado para el tramo corto (menor a dos años) y medio (de dos a seis años) de la curva de rendimiento soberana ha sido reducida por el intercambio de bonos soberanos con un plazo de vencimiento cercano (hasta seis años) por otros con vencimiento en 20-30 años. De este modo, los emisores e inversionistas no pueden cuantificar con exactitud, cuántos puntos básicos por encima de la tasa libre de riesgo se encuentra el precio del valor ofertado / demandado. El desarrollo de operaciones de strips a través de la creación de bonos segregables permitiría dotar de observaciones de la tasa de rendimiento libre de riesgo a todos los puntos de la curva de referencia. Se requeriría de una activa negociación de los Creadores de Mercado para que cada punto de la curva sea una referencia válida al sector privado dado la poca profundidad que tendría cada punto. c. Poco desarrollo del mercado de instrumentos hipotecarios. Las instituciones financieras no utilizan el potencial del mercado de capitales para financiar sus colocaciones hipotecarias, a pesar de las ventajas que la emisión de los instrumentos hipotecarios ofrece tanto en términos del costo de los fondos como en el calce de plazo de sus operaciones. Los FINANZAS EMPRESARIALES
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bonos hipotecarios y la titulización de la cartera hipotecaria son instrumentos que deben emplearse en mayor medida y es beneficioso que se desarrolle la emisión de Títulos de Crédito Hipotecario Negociable. Al respecto, el Congreso ha aprobado recientemente el proyecto de ley que regula la emisión de bonos hipotecarios cubiertos. d. Falta desarrollar un mercado de Repos interbancarios. El Repo interbancario es un instrumento que podría incrementar la liquidez del mercado de dinero, pero existen trabas que dificultan su desarrollo, como la inseguridad jurídica que enfrentaría el prestamista (reportante) ante la imposibilidad de mantener el activo reportado ante una eventual insolvencia del prestatario (reportado). Una solución para este problema es la promulgación de una norma con rango de ley específica de repos, que asegure la transferencia de propiedad del activo reportado, y que esta transferencia prevalezca aun en casos de insolvencia. En cuanto al tratamiento contable, es recomendable que éste permita mantener el activo en el balance del banco reportado para evitar la volatilidad en sus resultados financieros.
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