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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo presenta una breve revision de literatura sobre el papel que desempefian los emisores,
estructuradores, agencias clasificadoras de riesgos, colocadores, inversionistas y el regulador en
el mercado primario de bonos corporativos de empresas no pertenecientes al sector financiero.
Ademas de mostrar cdmo interactian en un mercado de capitales regulado por la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Se muestra, ademas, un analisis sobre las
emisiones en los ultimos doce afios (desde el 2009 hasta el 2012), en cuanto al ndmero de
emisores y montos colocados. Se evidencia que los participantes del mercado cumplen su rol de
manera adecuada contribuyendo al buen funcionamiento del mercado de capitales, mas no
necesariamente con su desarrollo, el cual parece responder a factores coyunturales y preferencias,

principalmente, de los emisores.
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INTRODUCCION

El mercado de capitales peruano se caracteriza por ser pequefio y de muy poca liquidez, por lo
gue comparado con sus pares regionales como Chile o Colombia —integrantes del Mercado

Integrado Latinoamericano (MILA)!- se encuentra varios pasos atras.

Al interior del mercado de capitales se distingue principalmente el de renta variable y el de deuda.
En el Perd, el mercado de renta variable es superior al mercado de renta fija en términos de monto
negociado y numero de operaciones; sin embargo, en los Gltimos diez afios, la emisiéon y la
negociacion de los instrumentos de deuda han crecido sustantivamente. En efecto, entre el 2009
y el 2018, el monto negociado de instrumentos de deuda en soles se incrementd alrededor del
98,4% y paso a representar 60,9%? del monto negociado de instrumentos de renta variable,
equivalente al 6 784 millones de soles (ver el anexo 2). Con relacion a los instrumentos de deuda
emitidos en el mercado primario, entre todos, los bonos son los mas representativos (cerca del
78%?%). Y, dentro de este grupo, son los bonos corporativos los que tienen mayor participacion
(més del 80% en el 2019). Dada su mayor representatividad, es que este documento se centra en

los bonos corporativos y, particularmente, en los emitidos por las empresas no financieras.

En el mercado de bonos corporativos intervienen diversos participantes: emisor, estructurador,
agencia clasificadora de riesgo, inversionista y regulador, siendo este tltimo el que establece las
reglas para asegurar la estabilidad y buen funcionamiento del mercado, el cual, como cualquier
otro, presenta fallas. Precisamente, una de estas fallas es la asimetria de informacién, la cual
aparece cuando el inversionista desconoce informacion privada relevante, tanto antes como
después de realizar la transaccion (Bebczuk, 2000). Ante la presencia de este tipo de fallas, el
mercado puede verse afectado negativamente. En ese sentido, puede producirse un racionamiento
del capital por parte de los inversionistas o un desinterés por parte de las empresas de financiarse
a través de deuda. Esto Gltimo debido a que las empresas con mejor performance pueden ser
castigadas con tasas mas altas ante la presencia de empresas riesgosas (Mishkin, 1990). Por ello,
es necesario que el mercado sea transparente para asi asegurar la confianza de los inversionistas
y brindar mejores oportunidades de financiamiento a las empresas y, en consecuencia, impulsar

el crecimiento de la economia del pais.

Dado el rol clave que posee la transparencia y la integridad, es que este trabajo plantea como

hipotesis que el buen funcionamiento del mercado de bonos corporativo de empresas no

LEnel 2019, el saldo de instrumentos de deuda en el mercado local representd el 19% del PBI, cifra inferior comparada
con la alcanzada por Chile (32%) y Colombia (38%). De manera similar, el valor negociado promedio mensual en el
mercado de renta variable fue de 2,1% del PBI, porcentaje muy por debajo al obtenido en Colombia (28,0%) y Chile
(70,6%). Estas cifras y otros indicadores mas pueden encontrarse en la tabla del anexo 1.

2 En el 2009 este porcentaje era de 26,3%.

3 Participacion promedio en las colocaciones en soles entre el 2015 y 2019, inclusive.



financieras serian reflejo, en gran medida, del adecuado actuar de cada uno de los participantes

del mercado.

El resto del documento esta dividido en tres grandes partes. En la primera parte se aborda una
breve revisién de literatura respecto al rol de los participantes en el mercado de deuda. En la
segunda parte se realiza un analisis respecto a las emisiones de bonos corporativos de empresas
no financieras durante los Gltimos 12 afios. Finalmente, se presentan algunas conclusiones sobre

el trabajo realizado.



I.  MARCO TEORICO
1. Debt capital market

Es el mercado en el que se tranzan instrumentos de deuda de largo plazo o de corto plazo (como
papeles comerciales) (Mishkin & Eakins, 2006), los cuales son emitidos por empresas o
instituciones del gobierno con el objetivo de obtener financiamiento (CFA, 2014). Los tenedores
de estos instrumentos se caracterizan, generalmente, por obtener un retorno fijo con un bajo nivel
de riesgo (Jhabak & Lalchandani, 2016).

2. Bonos

Es un titulo valor que representa una obligacion de deuda para el emisor (deudor), y que este
asume con el objetivo de obtener recursos para sus actividades (Tong, 2007), comprometiéndose
a realizar pagos periddicos al tenedor (acreedor). Esencialmente, un bono incluye el principal (es
el valor nominal del bono), la tasa cupdn (es el pago periddico que recibe el tenedor del bono) y
el maturity (fecha de vencimiento) (CFA, 2014).

Los bonos pueden ser de diferentes tipos segun el emisor (soberano o corporativo), su nivel de
riesgo (grado de inversion o de alto rendimiento), la tasa cupén (de tasa fija, de tasa flotante y de
cupon cero), garantia (si cuentan con ella o no), el vencimiento (a corto, mediano, largo plazo o

perpetuos), etc.

3. Agencias calificadoras de riesgo

Las agencias clasificadoras de riesgo son empresas especializadas que brindan una medida
objetiva que refleja el riesgo crediticio de un prestamista o instrumento financiero. La calificacion
0 rating se obtiene a partir de una metodologia que considera informacion tanto cualitativa como
cuantitativa (Caballero et. al, 2014). En el Per( existen cinco clasificadoras de riesgo®, cada una
con una metodologia distinta, aunque se pueden encontrar varias similitudes entre si. En ese
sentido, a grandes rasgos, estas metodologias tienen un proceso que comprende: (i) el analisis
preliminar de la cantidad y calidad de informacion minima brindada por la empresa, (ii) el analisis
de la capacidad de pago de la empresa (con base en sus indicadores financieros, su posicién en la
industria, administracion y propiedad, etc.) y, finalmente, (iii) el analisis de las condiciones del
instrumento a ser emitido®. Cabe mencionar que este proceso es recurrente en las metodologias
para las empresas que emiten instrumentos de deuda, ya que para otros instrumentos y emisores
existen otros procedimientos. En cuanto a la clasificacion, la mayoria de agencias sigue la

simbologia de la agencia S&P.

4 Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C., Pacific Credit Rating S.A.C., Class & Asociados S.A., JCR Latam y
Moody’s local.
5 En el anexo 3 se indican los factores claves de estas metodologias.



Las agencias clasificadoras de riesgo cumplen un rol importante en el funcionamiento eficiente
del mercado de capitales, en la medida que contribuyen a reducir las asimetrias de informacion
entre el inversionista y el emisor. Ademas, segun Bae et. al (2015), las sefiales que envian tienen
un impacto en la riqueza tanto de los inversionistas como de los prestamistas. Asi pues, una
calificacion alta permite a laempresa endeudarse en mejores condiciones (incrementando su valor

de mercado) y al inversionista, una mayor probabilidad de obtener el retorno de su inversion.

Debido a las politicas de los inversionistas o del regulador, los inversionistas institucionales estan
permitidos de invertir Gnicamente en bonos de grado de inversion. Dado el gran tamafio de los
fondos que manejan estos inversiones, se puede decir que estas clasificaciones también tienen un

impacto en la asignacion del capital de riesgo en la economia (Bae et. al, 2015).

Considerando el papel critico que cumplen las agencias, es muy importante que estas califiquen
de manera precisa y objetiva la solvencia de las empresas. Asimismo, es relevante que el
regulador garantice que estas agencias estén realizando su deber como asesores imparciales (Bae
et. al, 2015).

4. Emisores

Los emisores, en este caso, son empresas del sector no financiero que recurren al mercado de
capitales a fin de obtener financiamiento para sus planes de expansion (o diversificacion) y
crecimiento o la incursion en nuevos proyectos (Mendiola et. al, 2014). También para liberar sus
lineas de crédito con otras instituciones financieras (Chavez et. al, 2020). En el Perd, estos
emisores se caracterizan por emitir instrumentos de deuda de alta calificacion crediticia,

precisamente porque el grueso de la demanda son inversionistas institucionales.

De acuerdo con el BCRP (2013), para emitir bonos corporativos en el mercado de capitales, las
empresas tienen que incurrir en gastos de preparacion de la emisién, gastos para efectuar la oferta
pUblica primaria y un gasto anual de mantenimiento de la emisién®. Cabe mencionar que los

mayores gastos se sitan en la estructuracion y en el pago a las clasificadoras’.

Los emisores a través de las emisiones de instrumentos de deuda contribuyen a crear la oferta y

asi ampliar el tamafio del mercado de deuda.

5. Bancos

Los banqueros de inversion son empresas que fungen de intermediarios entre los inversionistas y
las empresas. Estos bancos canalizan el dinero de los inversores (fondos de pensiones, fondos

mutuos e inversionistas privados) mediante la venta de valores y luego transfieren ese dinero a

6 En el primer rubro, el mayor gasto se da en la estructuracion
7 Cuando la emision supera los 24 millones de ddlares, la comision de colocacién supera el gasto en las clasificadoras
de riesgo. En el anexo 4, se encuentra la tabla de gastos desagregada y los supuestos bajos la emision de cuatro montos.



entidades que necesitan los recursos para los proyectos que consideran. Concretamente, los
bancos de inversion tienen la tarea de organizar la emision de nuevos valores de empresas o del
gobierno. A diferencia de los bancos comerciales, estas empresas especializadas comprometen
muy poco de su capital para sus negocios (arreglo del financiamiento) (Morrison & Wilhelm,
2007).

El banco de inversion cumple un rol muy importante en el mercado en la medida que emplea la
informacidn que posee para establecer las condiciones de demanda del mercado y, por lo tanto,
fijar el precio de forma mas precisa (Morrison & Wilhelm, 2007). La forma en gue se establecen
los precios es crucial, siendo este la variable clave de cualquier valor, tanto de renta fija o renta
variable. Asi pues, el papel que desempefia del banco de inversion estd relacionado con el
mecanismo de fijacion de precios. Cabe mencionar, que la presencia de los bancos de inversion
se hace atin mas crucial en las TPO, donde el precio es mas “incierto". Esta es también la razon
por la que las tarifas de los bancos de inversién son mucho més altas en las IPO que en cualquier
otra oferta de valor (lannotta, 2010).

En el Perd, la figura y rol de los bancos de inversion recaen en las empresas estructuradoras y

colocadoras.
5.1 Estructuradoras

Las estructuradoras son las empresas encargadas del proceso de oferta pablica, previa evaluacion
de algunos factores como la situacion econémica financiera de la empresa; su capacidad de pago
y la generacién de fondos; su entorno politico, econdémico y social; las condiciones del mercado
y la posible demanda de valores a emitir por los inversionistas. Estas empresas son mayormente

sociedad de agentes de bolsas, bancos, entidades autorizadas por SMV2.

Entre sus funciones especificas esta la elaboracion, de manera conjunta con el emisor, y firma del
prospecto informativo del instrumento a emitir. Este documento es clave porque contiene la
descripcion de la oferta, de los valores y del negocio; un resumen ejecutivo financiero; factores
de riesgo; etc. informacion relevante para la toma de decisiones de los inversionistas. Ademas,
incluye el formato de la orden de compra. Para iniciar el proceso, este documento se debe inscribir
en los Registros Publicos del Mercado de Valores (RPMV).

8 En el Reglamento de entidades estructuradoras del mercado de valores publicado el 21 de diciembre del 2014
mediante Resolucion de Superintendente N° 00142-2014 se brinda mayor detalle de las entidades permitidas. Cabe
mencionar que en el caso peruano, la SMV tiene registradas a cinco empresas: Apoyo Consultoria, BTG Pactual PerG
S.A.C., Credicorp Capital Servicios Financieros S.A., LXG Capital S.A.C. y Summa Asesores Financieros S.A.



5.2 Colocadoras

Segun Deware (2011), gran parte de las transacciones de bonos se llevan a cabo mediante un
proceso de suscripcién (underwriting), a través del cual los bancos de inversidn, asumiendo el rol
de suscriptores (underwriters), compran los bonos de los emisores al cierre y luego los revenden
a los inversionistas. Este rol intermediador es importante pues acelera el proceso de oferta. Otra
forma préactica ocurre cuando los suscriptores reciben fondos de los inversionistas antes de la
compra de los bonos, sin embargo, luego de ocurrida la transaccion se los venden
inmediatamente. Esta es otra manera de facilitar el proceso para el emisor, ya que este solo tiene
que recibir fondos de unos cuantos suscriptores, en lugar de un gran nimero de inversores.

Gréfico 1.
El proceso de underwriting de un bono.

Bonos Bonos
Inversionistas Suscriptores Emisores

Fondos Fondos

Fuente: International Project Finance: Law and Practice, Dewar, J. (2011).

Esencialmente existen tres tipos de compromisos de suscripcion:

e Suscripcion de compromiso empresarial. También conocido como “hard
underwriting”, se da cuando los suscriptores asumen todo el riesgo comprando el monto
principal del bono a un precio previamente acordado, para después venderlo a los
inversores. En caso los suscriptores no logren vender los bonos con éxito, estos deben
retenerlos. En ese sentido, se trata del acuerdo de suscripcién mas riesgoso desde la
perspectiva de los suscriptores (y, sin embargo, mas seguro para el emisor). Por eso
mismo, es el tipo de suscripcion mas costoso para el emisor.

e Best efforts underwriting. Con este tipo de compromiso, los suscriptores hacer su “mejor
esfuerzo” para vender la mayor cantidad posible del monto de la emision; sin embargo,
no hay una obligacion tacita. De manera que, los suscriptores solo compran la cantidad
necesaria para satisfacer la demanda de los inversores, en caso estos no puedan vender el
monto total de los bonos, no estan obligados a comprar lo restante.

e Standby underwriting. Es un punto intermedio entre el primer y segundo tipo, se da
cuando los suscriptores acuerdan comprar una fraccion del monto de la emisién de bonos

gue permanece sin vender a los inversores.



En el Perd, el agente colocador es el cumple esta parte del proceso de underwriting, de acuerdo
con la legislacion del mercado de valores®, el colocador tiene por obligacién brindar
oportunamente la informacién completa sobre la emision. Ademas, esta obligado a recibir las
propuestas de compra, realizar la subasta y colocacion primaria (segun lo establecido en el
prospecto informativo) y, finalmente, “dar a conocer a los adjudicatarios de la subasta el monto
asignado y el precio respectivo”. Este rol es asumido principalmente por una de las 21 sociedades

agente de bolsa (SAB) ° que existen en el Perd.

De acuerdo con Salinas (1998), la acogida de la oferta depende de la efectividad de la campafa
de promocion de la misma. Asi pues, el colocador también tiene un papel importante ya que es
este el que organiza el roadshow, el principal mecanismo para vender el instrumento de deuda.
Un roadshow es una gira por las plazas financieras en donde se pretende colocar los valores.
Gracias a este evento, los principales inversionistas pueden conocer a los ejecutivos y aclarar sus
dudas sobre la emision. En el mercado doméstico, este roadshow implica visitar a los posibles

inversionistas y hablar con sus comités de riesgo (Diviso Peru, 2018).

6. Inversionistas

Los inversionistas son personas o entidades que comprometen capital (propio o de terceros) a fin
de obtener un mayor retorno por su inversion, para lo cual recurren a diferentes instrumentos. En
el mercado de bonos predominan mas los inversionistas institucionales. Estas entidades son
empresas especializadas que rednen altos montos de dinero y destinan recursos para estar
informados y asi poder diversificar el riesgo y realizar una inversion més rentable (MEF, 2020).
Asi como las empresas emisoras, los inversionistas cumplen un rol importante en la medida que
conforman la demanda del mercado y, por eso mismo, afectan su tamafio (Chuppe, 1996). En el
Perd, el grupo de inversionistas institucionales esta conformado principalmente por los fondos de
pensiones!!, aseguradoras'?> y fondos mutuos®®. Los tres primeros son regulados por la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el ultimo por la SMV.

7. Reguladores

Como se mencionaba al principio, el mercado de capitales no esta exento de fallas, y una de estas
es la asimetria de informacion. Es por ello que surge la necesidad de divulgar informacion
financiera veraz sobre la cual se puedan tomar decisiones de inversion. Gracias a los reguladores

y otros actores, los emisores sienten la necesidad de ser creibles y transparentes con la

9 Manual para el cumplimiento de los requisitos aplicables a las ofertas plblicas de bonos en el Mercado Alternativo
De Valores — MAV, aprobado por Resolucion de Superintendente N.° 021 - 2017- SMV/02.

10 Entre ellas figuran Acres SAB, BBVA Bolsa SAB, BTG Pactual Pert SAB, etc.

11 Coexisten cuatro fondos de pensiones: Profuturo, AFP Integra, Prima AFP y AFP Habitat.

12 En el Pert funcionan 19 aseguradoras segtn la SBS, entre ellas, las mas grandes son Rimac Seguros, Pacifico
Seguros y Mapfre Seguros.

13 De acuerdo con la SMV, en el mercado peruano hay 13 fondos mutuos, entre ellos, Fondos SURA SAF S.A.C.,
Credicorp Capital S.A. SAF y BBVA Asset Management S.A. SAF.

10



informacién que difunden (Healy & Palepu, 2001). Ademés de contribuir con la correccion de
las fallas del mercado, los reguladores cumplen un rol importante en la reduccion de la brecha de
informacién entre inversionistas informados y no informados (Healy & Palepu, 2001).

En el Per(, la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) es la institucion que asume el rol
de ente regulador. De acuerdo con su Ley Organica®, la SMV vela por “la proteccion de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados que supervisa, la correcta formacion
de precios y la difusion de toda la informacion necesaria para tales propésitos”. Dentro de sus
funciones, la SMV se encarga de dictar el marco normativo, supervisar su cumplimiento, y

promover y estudiar los mercados de valores, productos y sistemas e fondos colectivos.

14 Decreto Ley N.° 26126.
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I1. EVIDENCIA EMPIRICA

En los dltimos doce afios, el nimero de empresas no financieras colocadoras de bonos
corporativos se ha reducido (ver grafico 2). Si bien a partir del 2014 se percibié una tendencia
positiva, esta se revirtié marcadamente en el 2018. Una tendencia que no solo se presento en los
bonos corporativos, sino también en los instrumentos de deuda’®.

Graéfico 2.
Numero empresas no financieras que han colocado bonos corporativos entre 2009-2020.

16
15
13
12
11
10
8 8 8
7

6

I I |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

Cabe mencionar que en el 2012 se cre6 el Mercado Alternativo de Valores (MAV) a fin de
promover la inclusion de empresas de menor tamafio, pero con necesidad de financiamiento para
poder crecer, al mercado de capitales. Con ese propésito se flexibilizaron diversos requisitos,
entre ellos, el plazo de inscripcion (se redujo a la mitad, 15 dias), el nimero de informes de
clasificadoras de riesgos (solo de una, ya no de dos) y la presentacion de informacion financiera
individual anual auditada (solo del Gltimo ejercicio). A pesar de las mejores oportunidades, hasta
el 2019 habia 13 emisores inscritos, de los cuales solo cuatro habian colocado bonos corporativos
entre los afios 2016 y 20196,

15 para los afios 2018, 2019 y 2020, el nimero de empresas no financieras que colocaron instrumentos de corto plazo
fueron 6, 8y 5.

16 Empresas Agricola y Ganadera Chavin de Huantar S.A., A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.,
Edpyme Inversiones La Cruz S.A. y Ciudaris Consultores Inmobiliarios S.A.
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Colocaciones en soles

En los Gltimos 12 afios la colocacién de bonos corporativos de empresas no financieras no han
presentado una estricta tendencia como se observa en el grafico 3. Entre el 2009 y el 2011
inclusive, la colocacion de bonos disminuy6 en promedio 20%, para luego del 2012 al 2017 crecer

a un ritmo promedio del 61% y, nuevamente, caer 41% a partir del 2018.

Gréfico 3.
Monto de colocacién de bonos corporativos de empresas no financieras (en millones de soles).
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (SMV)

En todo este tiempo, la mayor variacién porcentual se presenté en el 2012 y ascendi6 a un 232%.
Entre los factores que pueden explicar este salto esta el menor riesgo pais y la estabilidad del sol,
elemento que impulsaron la reduccion de las tasas cupédn de las emisiones en el mercado local
(BCRP, 2013). La tasa cupén promedio de una emisién AA a un afio se redujo 0.7 puntos
porcentuales, de 4,9% en diciembre del 2011 a 4,2% en diciembre del 2012. Ademas, la tasa
cupdn promedio de una emisién a 10 afios de riesgo AAA disminuyd de 7,2% en diciembre de
2011 a 5,3% en noviembre del 2012 (BCRP, 2013).

En el periodo de estudio, la empresa que generd la mayor colocacion de bonos corporativos fue
Corporacion Primax en el 2016 con 640 millones de soles, este monto representd cerca de un
26% del total de ese afio. Asimismo, en el 2017, se registré la mayor colocacion de bonos
corporativos de empresas no financieras, cifra que ascendio a los 2 542 millones de soles. Entre
los bonos corporativos que explican este monto esté el de Telefonica del Perd S.A.A. con 605
millones de soles, como parte de su sexto programa de bonos corporativos que inici6 en el 2012
para financiar el espectro radioelectrénico de la banda de 700 MHz (Telefonica del Peru, 2017).

En ese mismo afio, Hermes Transportes Brindados S.A. registrd una emision cercana a los 400

13



millones de soles, como parte de su primer programa de bonos corporativos para prepagar el
préstamo sindicado de la empresa absorbida Rhino Inversiones Pert S.A.C. (Hermes Transportes
Blindados, 2018). Cabe mencionar que este programa estuvo dirigido exclusivamente a
inversionistas institucionales (Class & Asociados, 2019).

Otra mirada permite identificar que las empresas pertenecientes a los sectores de Electricidad y
Retail se han mantenido activas a los largo de estos doce afios, pero en términos de montos de
dinero la participacion de las empresas de Electricidad ha sido superior (ver grafico 4). Cabe
destacar que en el 2014, se presentaron las mayores emisiones de bonos corporativos dentro de
este sector, por parte de Edelnor S.A.A. y Luz del Sur S.A.A. con 389 millones de soles y 367
millones de soles, respectivamente. En ambos casos, para cubrir las necesidades de
financiamiento (Edelnor, 2014; Class & Asociados, 2019).

Gréfico 4.
Monto de colocacion de bonos corporativos de empresas no financieras por sector (en millones
de soles).
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores

En el 2020, en pleno contexto del COVID-19, solo una empresa emitié bonos corporativos en
moneda nacional: Electro Dunas S.A.A., perteneciente al sector eléctrico. EI monto de la emision
ascendié a 296 millones de soles y estuvo destinado a refinanciar los pasivos generados de la
ejecucion de su plan de inversiones. Cabe destacar que se tratd de la primera colocacion de bonos

corporativos de empresas no financieras desde noviembre del 2019 (Gestion, 2020).

Colocaciones en ddlares

Las colocaciones en ddlares de empresas no financieras emisoras de bonos corporativos en el

mercado doméstico se han reducido drasticamente, siendo el punto de inflexion el afio 2011,

14



como se observa en el gréafico 5. En efecto, durante los afios 2009 y 2019 el monto promedio
colocado fue de 509 millones de soles, mientras que a partir del 2011 en adelante el monto
promedio fue de 41 millones de soles, es decir, 90% menos.

Grafico 5.

Monto de colocacién de bonos corporativos de empresas no financieras (en millones de
dolares).
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

Durante los doce afios, la variacion mas resaltante se dio en el 2017, mas de 1000%, como
resultado de emision de bonos corporativos de San Martin Contratistas Generales S.A., una
empresa que ejecuta proyectos de construccion y operacion minera. La emision se dio en un mejor
contexto favorable para la actividad minera, debido a una mayor demanda por parte de China, lo
que se reflejo, a su vez, en mejores precios para el cobre y zinc (San Martin, 2018). Cabe destacar

que la emision fue dirigida exclusiva a inversionistas institucionales (Lex Latin, 2018).

En los 12 afios, la mayor emision se dio en el 2009 con Pert LNG por un monto de 200 millones
de ddlares, el segundo mas grande en la historia del Perd, destinado a financiar las acciones del
proyecto en el largo plazo (Perd LNG, 2010). Después de Perl LNG, Kallpa Generacion S.A.
realizo la segunda mayor emision en este periodo con 172 millones de dolares para la etapa IV

de su proyecto de generacion de energia.

De manera similar al escenario de las colocaciones en soles, las emisiones en dolares de las
empresas no financieras del sector Electricidad han estado presentes en los primeros afios del
periodo de estudio. Las emisiones de mayor tamafio dentro de este sector fueron las de Kallpa
Generacion S.A. y Edegel S.A.A., esta Ultima bastante inferior a la primera en tanto el monto

ascendio a 34 millones de délares.
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Es importante mencionar que aun cuando las AFP son uno de los principales inversionistas
institucionales del mercado peruano, no ha definido el curso de las colocaciones en el mercado
local. Su tenencia de instrumentos de deuda se mantuvo en promedio 13.10% en el periodo de
estudio.
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I11. CONCLUSIONES

Por los dltimos doce afios, los participantes en el mercado han contribuido con el buen
funcionamiento del mercado y contribuyendo con su transparencia. Ello debido a que
durante el periodo de estudio las colocaciones de bonos corporativos de empresas no
financieras no se han interrumpido, aun en escenarios turbulentos.

Las colocaciones en soles siguen siendo preferidas a las colocaciones en moneda extranjera;
sin embargo, en los Gltimos tres afos, estas han declinado. Existen diversos factores que
explican este resultado, como los elevados costos de financiamiento para emitir en el
mercado domestico o las tasas mas atractivas del exterior.

La transparencia sigue siendo el sello de garantia del mercado de capitales en la medida que
desde la creacion del MAV, en el 2012, solo se han registrado 13 empresas emisoras. Si bien
algunos requisitos se han relajado respecto al régimen general, la divulgacion minima
financiera sigue siendo un impedimento para que muchas empresas medianas incursionen
en el mercado de capitales.

Entre todos los participantes, los emisores siguen siendo el “principal jugador” y el que
define el tamafio del mercado primario de emisiones de bonos corporativos del sector no

financiero.
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Anexo 1:
Comparativo de los mercados de capitales de Chile, Colombiay Pert (% PBI)

Indicadores de oferta de valores negociables

1. Mercado de renta fija

A. Saldo de instrumentos de deuda en el mercado local 11 13 16 17 19 32 38
A.1. Bonosy letras del sector publico 8,1 10,0 12,7 14,0 15,7 19,7 31,0
A.2. Deuda del sector privado 31 33 34 34 34 12,4 7,0

11. Mercado de renta variable

A. Capitalizacion bursatil 51 63 75 65 70 71 42

B. Valor negociado promedio mensual 1,6 2,1 3,8 25 2,1 70,6 28,0
B.1. Renta variable 11 14 29 15 16 14,0 4,2
B.2. Instrumentos de deuda 0,6 0,7 0,9 0,9 0,5 56,6 23,8

C. Ratio de rotacion de acciones (%) 1,9% 2,4% 4,2% 2,3% 2,3% | 21,0% 6,9%

Fuente: Revista Moneda

Anexo 2:
Monto negociado de instrumentos de deuda y renta variable en soles y délares

30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 @ 2019
Renta variable 11,867 14,155 17,243 16,088 10,992 10,930 6,002 8,976 20,603 11,146 12,102
® Deuda 3,116 1,794 1,744 1314 2319 2953 3,256 4,653 6,245 6,785 4,178

En millones de soles (S/)

mDeuda mRenta variable

9,000
7,500

6,000

4,500

3,000

1,500 I
0

2009 2010 2011 2012 2013 § 2014 2015 2016 2017 2018 2019
® Renta variable 4,008 5,034 6,237 6,309 4,065 3,863 1,899 2,665 6,293 3,392 3,630
m Deuda 1,045 635 633 515 858 1,043 1,024 1381 1915 2,073 1,255

En millones de délares (US$)

m Deuda ®Renta variable

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (SMV)
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Anexo 3:
Principales aspectos considerados en las metodologias de las agencias clasificadoras de riesgo
para empresas.

Apovyo & Asociados Internacionales S.A.C.

Adicionalmente

Variables cualitativas Variables cuantitativos .
para las emisiones

o Perfil de la industria e Evolucion de los ingresos e Prioridad de
e Entorno operacional e Apalancamiento pagos
e Perfil de la empresa e Generacion de caja y | e Posible nivel de
e Posicionamiento en el utilidades recupero en caso

mercado e Estructura de capital de producirse un
e Estrategia y administracién e Flexibilidad financiera incumplimiento
e Estructura de grupo

Fuente: Metodologia Maestra de Clasificacion de Empresas No Financieras de Apoyo & Asociados.

Pacific Credit Rating S.A.C.

Calificacion preliminar de la capacidad Determinacion de la calificacion
de pago preliminar
e Caracteristicas de la industriaa laque | e Caracteristicas del instrumento
pertenece el emisor. e Resguardos del instrumento

e Posicion de laempresa en la industria | e  Garantias del instrumento

e Indicadores de la situacion financiera
del emisor

e Caracteristicas de la administracion y
propiedad.

Fuente: Metodologia de calificacion de riesgo de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones
preferentes y emisores (Per()

Class & Asociados S.A.

Solvencia del emisor Contrato de emision

Riesgo de la industria e Resguardos
Administracién y propiedad | e Garantias
Situacion financiera

Posicion en su industria

Entorno, perspectivas y
proyecciones

Fuente: Metodologia de empresas Class & Asociados S.A.
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JCR Latam

Caracteristicas Caracteristicas del
cualitativas del Emisor instrumento

Solvencia del emisor

e Analisis de la ¢ Riesgo e Resguardos

solvencia y macroeconémico | e  Garantias
liquidez historica | e Riesgos de la Andlisis del
y proyectada de la industria entorno
empresa e Riesgos de la

empresa

e Propiedady
administracion

Fuente: Metodologia de Clasificacion de Bonos Corporativos, Instrumentos de Deuda de Corto y Largo Plazo y
Acciones Preferentes

Moody’s local

Capacidad de pago del emisor Caracteristicas cualitativas del Emisor
Cobertura histdrica e Garantias
Grado de riesgo de la industria e Liquidez

Coberturas proyectadas

Posicién de la empresa en su industria
Administracion y propiedad

e Anadlisis de sensibilidad

Fuente: Metodologia de Clasificacién de Bonos Corporativos, Instrumentos de Deuda de Corto y Largo Plazo y
Acciones Preferentes

Anexo 4.
Costo de Emision de Bonos Corporativos en el Mercado Peruano de Capitales (en US$)

Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4

Supuestos Monto emision 5000000 | 10000 000 | 20000 000 | 50 000 000
Gastos de Estructuracion 50 000 50 000 50 000 50 000

y Gastos legales 25000 25000 25000 25 000
preparacion de - gt 20 000 20 000 20 000 20000
la emision Contratacion de un representante de obligacionistas 5000 5000 5000 5000
Contratacion de 2 clasificadoras de riesgo 20 000 20 000 20 000 20 000

Otros gastos 1/ 3100 3100 3100 3100

Gastos para Inscripcion Conasev 1286 1286 1286 1286
efectuar la Publi_cac_ic’)n Resolucion en EIl Peruano 246 246 246 246
P Inscripcion BVL: 0,0375% 1875 3750 7500 18 750
QEUENOICR |nscripcion Cavali 100 100 100 100
primaria Gastos de publicacion, registrales y de impresion 2/ 3015 3015 3015 3015
Comision de colocacién: 0,15% 7500 15 000 30000 75 000

[eEROENIEI ;M Conasev 0.0035% mensual 2100 4200 8400 21 000
T BVL: 0.002% mensual 1200 2400 4800 12 000
mantemml(.ar,]to Cavali: 0.001% mensual (Min US$ 100; Max US$300) 1200 1200 2400 3600
de laemision RPN 36 000 36 000 36 000 36 000
Representante de Obligacionistas: 0,035% anual 1750 3500 7000 17 500

Auditoria externa 20 000 20000 20000 20000

Representante bursétil 3/ 15 000 15 000 15 000 15 000

Costo total de efectuar la emision 137122 146 497 165 247 221497

s ) (En % de la emision) o 2.74% 1.46% 0.83% 0.44%
OStos totales Gasgo anual de mantenimiento 77 250 82 300 93 600 125 100
(En % de la emision) 1.55% 0.82% 0.47% 0.25%

1/ Gastos registrales, costo del certificado para el sistema MvNet, gastos de impresion del Prospecto Marco y de
preparacién de informacion.

2/ Gastos de publicacién de la OPP en El Peruano y en uno de los diarios de mayor circulacion, gasto de registro del
Contrato de Emision Complementario y de impresion del Prospecto Marco Complementario.

Fuente: Nota de estudios del BCR (2013)
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