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RESUMEN

Existe una amplia literatura que esquematiza cual deberia ser la estructura 6ptima de capital de
una empresa, sin embargo, la eleccion del tipo de pasivo depende de las necesidades especificas
de cada empresa. Por lo anterior, el objetivo de este trabajo es analizar las alternativas de
financiamiento en un caso aplicado a Perl. En especifico, se evaluara las caracteristicas del
mercado de deuda peruano asi como las ventajas y desventajas mas relevantes. La metodologia
escogida son entrevistas a los principales grupos de interés del mercado: emisores,
estructuradores e inversionistas institucionales de distintos sectores. Con este analisis cualitativo,
se tratara de identificar la percepcion de los entrevistados sobre sus experiencias y obtener
conclusiones en base a sus comentarios enfocado, principalmente, en el mercado de deuda

peruano.
ABSTRACT

There is an extensive literature that outlines how the optimal capital structure of a company
should be, however, the choice of the type of liability depends on the specific needs of each
company. Therefore, the objective of this investigation is to analyze the financing alternatives in
a case applied to Peru. Specifically, the features of the Peruvian debt market will be evaluated as
well as the most relevant advantages and disadvantages. The chosen methodology consists of
interviews with the main interest groups in the market: issuers, structurers and institutional
investors from different sectors. With this qualitative analysis, an attempt will be made to identify
the perception of the interviewees about their experiences and draw conclusions based on their

comments focused mainly on the Peruvian debt market.



INTRODUCCION

En la actualidad, las firmas cuentan con diferentes opciones de financiamiento y la eleccion de
un instrumento de deuda depende de muchas variables como costo de capital, monto, plazo,
reputacion de la firma, entre otras. Existe una amplia literatura que esquematiza cual deberia ser
la estructura éptima de capital de una empresa; sin embargo, la eleccion del tipo de pasivo

depende de las necesidades especificas de cada empresa.

Evaluando la evolucién del mercado de deuda peruano y mercados desarrollados, se encontré una
diferencia significativa en la tendencia de ambos. Mientras que, el mercado de bonos
internacionales es sumamente diversificado y liquido, en el caso peruano existe un decrecimiento
en el ratio que compara el saldo de circulacién de emisiones con respecto al crédito del sistema
bancario (Anexo 01). Lo anterior sugiere una mayor participacion del financiamiento bancario en
comparacion al mercado de valores, y por ende, existe una alta dependencia de las firmas a dichos

instrumentos.

Por lo anterior, el objetivo de este trabajo es analizar las alternativas de financiamiento en el Per(.
En especifico, se evaluaré i) la relevancia del apalancamiento en la estructura de capital, ii) las
opciones de financiamiento, iii) evolucién del mercado deuda en el Perd y mercados
desarrollados, iv) ventajas y desventajas de bonos corporativos con respecto préstamos bancarios,
V) contexto actual y expectativas del mercado peruano, asi como vi) principales barreras o

inconvenientes en el proceso de emision.

La metodologia escogida son entrevistas a los principales grupos de interés del mercado:
emisores, estructuradores e inversionistas institucionales de distintos sectores. Con este analisis
cualitativo, se tratara de identificar la percepcion de los entrevistados sobre sus experiencias y
obtener conclusiones en base a sus comentarios enfocado, principalmente, en el mercado de deuda

peruano.

La estructura del trabajo esta organizada en cinco secciones. En la primera seccién se introduce
la relevancia del apalancamiento y la evolucion del mercado de deuda en el Perd. Segundo, se
muestra los extractos de la literatura en relacion al tema en discusidn. En tercer lugar, se describe
el marco metodoldgico aplicado a los grupos de interés y el tipo de andlisis cualitativo. Cuarto,
se muestran los resultados obtenidos luego de aplicada la metodologia. Por dltimo, en la Gltima

seccion, se presentan las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I. MARCO CONCEPTUAL Y CONTEXTUAL

Un tema de suma relevancia en la administracion de las firmas es la elecciéon del tipo de
financiamiento de sus operaciones (salarios, alquiler, publicidad, etc.), inversiones (capital fijo,
intangibles y capital de trabajo), sustitucion de deuda (refinanciamiento), entre otros (Quispe,
2007). Estos desembolsos pueden ser cubiertos usando recursos internos o externos (deuda o
emision de acciones) (Bravo, 2016). La interrogante recae en la eleccion optima de estas
alternativas. Por esta razon, a lo largo de los afios, muchos autores han presentado diversas teorias

sobre la estructura de capital y su implicancia en el valor de la firma.
1. Teorias de Estructura de Capital y su relacion con el Valor de la Firma
1.1. Estructura de Capital en un Mercado Perfecto

En 1958, Modigliani y Miller publicaron un documento de investigacion sobre la relacion de la
estructura de capital y el valor de la firma. Basados en los supuestos de un mercado perfecto® y
otros relacionados a la toma de decisién?, determinaron que el valor total de una firma es
independiente de la eleccién sobre la estructura de capital. Asimismo, otra conclusion es la

independencia del costo de capital del nivel de apalancamiento® (Modigliani & Miller, 1958).
1.2. Estructura de Capital con Imperfecciones de Mercado

En 1988, los mismos autores publicaron otra investigacién que refuta las conclusiones de su
documento anterior. En ausencia del supuesto de mercados perfectos, el doble cobro por los
gastos de intereses es evitado debido a que es considerado un gasto deducible (Miller, 1988). Este
beneficio es denominado “escudo fiscal”. Por dicho motivo, segiin Modigliani y Miller, el valor

de la firma no es independiente del nivel de endeudamiento (deuda/patrimonio). En especifico:
Valor firmaapalancada = Valor firmadesapalancada + Valor Presenteescudo fiscal

En consecuencia, el costo del capital presenta una funcién negativa con respecto al nivel de
endeudamiento. Por tal razon, los autores concluyeron que la estructura de capital optima se

alcanza con un nivel de 100% de deuda* (Miller, 1988).

1 Un mercado perfecto se caracteriza por la omision de costos de transaccion e impuestos (Modigliani & Miller, 1958).
2 Los otros supuestos considerados en la investigacion son los siguientes: (i) inversionistas con expectativas
homogéneas, (ii) el costo de deuda de los inversionistas es equivalente a la tasa libre de riesgo, (iii) no hay costos de
agencia (omisién de conflictos de intereses entre los gerentes y accionistas) y (iv) las decisiones de inversién no son
afectadas por las de financiamiento (Kaplan Schweser, 2019).

3 La segunda proposicion planteada por Modigliani y Miller concluye que el costo del capital propio presenta una
funcién lineal con el nivel de apalancamiento de la firma (r, = ro + D/E(ry — r4)). No obstante, el menor costo del
uso de deuda contrarresta este aumento de capital, por lo que, el costo de capital total se mantiene constante.

4 El costo de capital con impuestos es el siguiente: 1, = ry + D/E (1o — 14) (1 — t.) (Kaplan Schweser, 2019). En el
anexo 02, se muestra graficamente la funcidn del costo ponderado de capital (Weighted Averaged Cost of Capital).



2. Teorias Contemporéaneas sobre la eleccion de la Estructura de Capital

En primer lugar, se resalta la teoria de informacion asimétrica. Esta Gltima sugiere que las
empresas con mayores barreras sobre la visibilidad de su informacion financiera, enfrentaran
mayores costos de deuda. Conforme mayor sea la asimetria de informacion, la firma optaré por
una menor proporcién de deuda (Kaplan Schweser, 2019). Por otra parte, la teoria de la
sustitucion (Trade-off Theory) toma en cuenta los costos de quiebra y de agencia. Se sugiere que
la proporcion de deuda estara en funcion del nivel de apalancamiento deseado, escudo fiscal,

posicién financiera y flujos de efectivo (Biatek-Jaworska & Krawczyk, 2020).

Adicionalmente, la teoria del orden jerarquico (Pecking Order Theory) sugiere que el
financiamiento depende de la madurez de la firma. Primero, una compafiia en etapa de desarrollo
es mas propensa a utilizar fuentes privadas (préstamos); mientras que, una empresa Mmas

consolidada tiene acceso a emisiones publicas (bonos). (Biatek-Jaworska & Krawczyk, 2020).
3. Alternativas de Financiamiento
3.1. Préstamos Bancarios

Para el propdsito de la presente investigacion, se define el financiamiento tradicional como la
solicitud de créditos de mediano-largo plazo proporcionado por bancos comerciales. Debido a la
gran magnitud del préstamo, este requiere ser estructurado especificamente para la empresa. Para
el otorgamiento de este credito, la entidad financiera solicita informacion como propoésito del
financiamiento, informacion financiera histérica e indicadores de solvencia. Asimismo, se
introduciran elementos que controlen y reduzcan el riesgo de la operacion tales como los flujos
de efectivo al acreedor, garantias, costo de la deuda, entre otros. Si el préstamo es aprobado,

ambas partes inician una relacion contractual (Quispe, 2007).
3.2. Mercado de Valores: Bonos Corporativos

De acuerdo con el US Securities and Exchange Commission, un bono es definido como un
documento contractual que contiene la promesa de pago de una parte hacia otra de una
determinada cantidad de dinero a un determinado plazo. Un prestatario emite un bono para captar
dinero de inversionistas con excedentes de liquidez a cambio del pago de una tasa de interés y la

devolucidn del principal al vencimiento.
4. Evolucién del Mercado de Valores
4.1. Evolucién en Economias Desarrolladas

La decision para una empresa sobre la eleccion entre la solicitud de un préstamo y la emision de
un bono esté influenciada por el entorno macroeconémico y por caracteristicas especificas. Con

respecto a la parte macroeconémica, los movimientos en la tasa de politica monetaria influyen en



las tasas de interés del mercado, por ende, en el precio de los activos y decisiones ahorro-consumo
(De Fiore & Uhlig, 2005).

Se sugiere que el mercado de bonos es menor en Europa con respecto a EEUU debido a la poca
disponibilidad de informacion publica sobre la solvencia crediticia de las empresas (Anexo 03).
Entre las principales razones del mayor tamafio del mercado de valores americano se encuentra
el alto nivel de liquidez y la diversificacion de sus emisores. En esa misma linea, en EEUU la
mayor proporcién de bonos son emitidos por instituciones no financieras a diferencia de Europa,

en donde los intermediarios financieros son los principales ofertantes (Biais et al., 2006).
4.2. Evolucion en el Pera

En el Perd, como se muestra en el anexo 04, el saldo de circulacién de bonos corporativos y
papeles comerciales ha mantenido un crecimiento progresivo durante el siglo XXI. Asimismo,
otro indicador relevante es la evolucion de los montos de los bonos corporativos colocados®, el
grafico 02 del anexo 04 presenta una clara tendencia positiva en la serie. Estos resultados son
consecuencia de: i) mayores montos de colocaciones y ii) aumento de participantes en el mercado
de valores. En especifico, en 1997, 11 emisores realizaron colocaciones en moneda nacional;

mientras que, en 2019, 28 firmas recurrieron a esta fuente de financiamiento.

No obstante, en términos relativos, el mercado peruano todavia no muestra un incremento
significativo. En el anexo 05, se muestra un decrecimiento en un ratio que compara el saldo de
circulacion de bonos corporativos y papeles comerciales con el crédito del sistema bancario al
sector privado, lo cual refleja una mayor participacion del financiamiento bancario por encima
del mercado de valores. Mientras que, comparado al nivel de producto bruto interno, el monto de
bonos inscritos presentd un crecimiento significativo hasta 2009, sin embargo, a fines de 2019,
la participacion de los bonos corporativos se encuentra en niveles cercanos a 1998. Otra
caracteristica resaltante en la evolucion del mercado peruano, es la mayor concentracion en el
sector bancario. Como se muestra en el anexo 06, a partir de 2011, las emisiones inscritas se han

concentrado en bancos y financieras.

En resumen, al igual que en Estados Unidos y Europa, el mercado de valores ha presentado un
crecimiento en los ultimos afios; no obstante, su participacion y concentracion de sectores muestra

un gran desafio de mejora para los siguientes afios.
CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Teniendo en cuenta las definiciones previas, se presentard una comparacion entre las ventajas y

desventajas de un préstamo de largo plazo y un bono corporativo desde la perspectiva del emisor.

5 Como parte del proceso en el mercado de valores, en primer lugar, el regulador debe aprobar el programa de emisiones
para luego la firma proceda con la inscripcion de estos instrumentos. Si bien el bono o papel comercial es inscrito, no
necesariamente implica la subasta inmediata en el mercado.



Es importante notar que ciertas ventajas que ofrece la emision de un bono podrian significar

desventajas con respecto a solicitar un préstamo.

La primera diferencia es la tasa de interés de ambos instrumentos. La comparacion realizada por
Schwert (2018) estimé que los bancos ganan en promedio una prima de 143 puntos basicos por
encima de los bonos. Esta prima internaliza los futuros costos que puede enfrentar el banco al
renegociar la tasa de interés en un escenario de estrés. Adicionalmente, otro factor que explica
una mayor prima son los costos de monitoreo. Por lo mencionado, el mayor costo de los préstamos

representa una ventaja para los bonos corporativo (Schwert, 2018).

Ademas de los intereses generados por la deuda, se requiere la evaluacion de los gastos incurridos
en el proceso de emisién. Mendiola, et al. (Mendiola et al., 2015) presentaron la relacidn de gastos
Unicos y periddicos que un emisor debe afrontar para la colocacién de un bono en el Perd. En
primer lugar, destacan el pago al banco de inversion por la estructuracion y comisiones. En
adicion, se suman los costos por inscripcion en la BVL, SMV y Cavali, asi como gastos por
asesoria legal y otros. Dentro de los costos periddicos se encuentran los costos de auditoria, gastos
de mantenimiento, pagos a las clasificadoras de riesgo, etc®. Inclusive, los autores calcularon
dichos costos efectivos para las emisiones en el mercado principal y MAV’. Como resultado, para
una emision de USD 5 millones, el costo como porcentaje del monto emitido es 2.34%; mientras
que, en el Mercado de Valores Alternativo, es 1.83% (Mendiola, 2015). Estos gastos adicionales

representan una desventaja en la eleccién entre un bono con respecto a un préstamo bancario.

Otra consideracion es la diversificacion de prestamistas. A diferencia de un préstamo otorgado
por una sola contraparte, en un bono pueden existir maltiples participes como inversionistas
institucionales, fondos de pensiones, entre otros. Todo un bloque de inversionistas podria ofrecer
un nivel de liquidez mayor al que podria proporcionar una sola entidad y a plazos mayores. Parte
de la explicacion de un menor plazo ofrecido por los bancos radica en la necesidad de calce entre
activos y pasivos (Sojeva, 2015). Lo mencionado anteriormente, se considera como una ventaja

de los bonos en inversiones de altos volimenes como adquisicion de empresas, entre otros.

La difusion de informacién de la empresa puede ser una desventaja adicional para las emisiones
de deuda publica. En especifico, entre los requisitos solicitados por el regulador peruano se
encuentra la informacion financiera individual auditada y memoria anual de los dos Gltimos

ejercicios, asi como la publicacion trimestral de los estados financieros® (SMV). Quispe (2007)

6 En el anexo 07, se muestra el detalle de los pagos Gnicos y periodicos incurridos en la colocacion de un bono.

" En 2013, la Bolsa de Valores de Lima y la Superintendencia de Mercado de Valores crearon un mercado alternativo
de emisiones cuya finalidad es facilitar el acceso de las pequefias y medianas empresas al mercado de capitales. A
diferencia del mercado tradicional, se solicitan menos requerimientos lo que se traduce en menores costos de
colocacion (Superintendencia de Mercado de Valores, 2020).

8 En el anexo 08, se presentan los requisitos para las emisiones de Mercado Principal y Alternativo de Valores
solicitadas por la Superintendencia de Mercados y Valores.



sugiere que esto genera un conflicto para la firma debido a que la informacion puede ser utilizada
por empresas competidoras. Sin embargo, la revelacion de informacién también sugiere al
mercado la certeza sobre las expectativas de crecimiento, un buen gobierno corporativo y, por
ende, un efecto reputacional positivo. Un estudio aplicado a Polonia revelé que las empresas con
buena reputacion, asi como estables expectativas de crecimiento prefieren emitir bonos como

instrumento de financiamiento (Biatek-Jaworska & Krawczyk, 2020).

A diferencia de los préstamos, los bonos estan reguladas por una institucidn estatal. En especifico,
en el Pery, la entidad encargada de la regulacion es la Superintendencia de Mercado de Valores
(Superintendencia de Mercado de Valores, 2020b). Esta particularidad se considera una ventaja
para los préstamos dado que los reguladores exigen mayores requerimientos, lo cual se traduce
en un mayor costo monetario y extension en los plazos de desembolso del capital (Quispe, 2007).
Entre las exigencias adicionales, se destaca la necesidad de disponer de uno o dos informes de

clasificacion de riesgo® (Superintendencia de Mercado de Valores, 2020).

A consecuencia de esta mayor cantidad de requisitos, los plazos de desembolso de capital son
mayores en comparacion a los créditos tradicionales. Segun el Banco Mundial, para una empresa
que realizara su primera emision, el proceso de colocacion puede tener una duracién de 4 meses
aproximadamente (van der Wansem et al., 2019)°. Por el contrario, el tiempo de aprobacion de
un préstamo es menor en la mayoria de situaciones. En especifico, en su documento de
investigacion Mendiola et al (2015) realizaron entrevistas a funcionarios bancarios quienes

detallaron un proceso mas acotado en el otorgamiento de un crédito®*.

Tomando en cuenta que ambos instrumentos son relaciones contractuales, Rajan (1992) sugiere
que la renegociacion es mas restrictiva en un bono en comparacion a un préstamo. Lo anterior
puede atribuirse a que, en el caso de los bonos, una renegociacion tiene que ser aprobada por una

asamblea de bonistas, la cual puede ser tediosa dependiendo del nimero de participantes.

Asimismo, Rajan (1992) menciona que los bancos afrontan de manera individual el riesgo de
crédito, por lo tanto, incurren en mayores costos de monitoreo para reducir la probabilidad de

enfrentar pérdidas. Por dicho motivo, ante un incumplimiento en los flujos pactados o pérdidas

% Los informes de clasificacion de riesgo son reportes emitidos por una agencia de clasificacion, el cual presenta una
opinion sobre la calidad crediticia de una emision de deuda (McGraw, 2014). Segin los requerimientos de la SMV,
para una emision en el mercado principal es necesario dos informes; mientras que, para el mercado alternativo de
valores se exige solo un informe (Superintendencia de Mercado de Valores, 2020).

10 Especificamente, segln el autor, el proceso se organiza en seis pasos: eleccion de la estructura del bono, seleccion
del estructurador, preparacion de los documentos requeridos (estados financieros, informes de clasificacion, etc.),
reuniones de venta con inversiones, subasta y liquidacion del instrumento (van der Wansem et al., 2019).

11 Segin el testimonio del funcionario entrevistado, en primer lugar, se solicita la informacion financiera de la entidad.
Luego, se acuerdan reuniones con el cliente para el analisis de estados financieros u otro detalle. Tercero, el expediente
es enviado al area de “Credit Solution”, la cual se encarga de la elaboracién de un informe con los detalles del préstamo.
Con la aprobacion de esta area, el informe es enviado al area de riesgos quien emite el dictamen final (Mendiola et al.,
2015). En el anexo 09, se detallan las declaraciones de los entrevistados.



esperadas en un proyecto'?, la entidad bancaria podria activar ciertas clausulas con antelacion. En

contraste, las presiones de monitoreo son menos constantes por parte de los bonistas.
CAPITULO IIl. MARCO METODOLOGICO

La presente investigacion se realizd bajo un enfoque cualitativo. Este enfoque busca comprender
las perspectivas de los principales stakeholders del mercado financiero y de valores en el Peru

sobre los siguientes temas:

a) Percepcion de la estructura del mercado de valores peruano

b) Ventajas y desventajas de los préstamos bancarios y bonos corporativos
¢) Opinidn sobre contexto econdmico-financiero y factores externos

Como primer paso de la metodologia, se identificaron los principales actores del mercado:

Grupo de

, Descripcién
Intereés P

Compafiias ofertantes que buscan fuentes de financiamiento con el objetivo
Emisores de refinanciar deudas, expandir su negocio, adquisicién de activos, mantener
indicadores financieros, etc.

Areas especializadas en la estructuracion de deuda. Entre sus funciones se
resalta los tramites legales, organizacion de road shows, seleccion de
estructura de deuda, entre otros.

Estructuradores
de Deuda

Principales demandantes de colocaciones quienes tienen como objetivo la
gestion de patrimonios para obtener los mayores retornos posibles ajustados
por niveles de riesgo.

Inversionistas
Institucionales

Entidades cuyo objetivo es ordenar y ajustar el comportamiento del mercado
y sus participes. En el Perd, la Superintendencia de Mercado de Valores

Regulador (SMV) es el regulador del mercado de capitales y la Superintendencia de

Bancos y Seguros (SBS) es la encargada del monitoreo del sector financiero.
Entidades Firmas cuyo giro de negocio esta centrado en la captacion y colocacién de
Bancarias fondos.

Otros participantes del mercado, entre los cuales se encuentran: CAVALL,

Intermediadores Bolsa de Valores de Lima, Sociedades Agentes de Bolsa, entre otras.

Institucion encargada de la politica monetaria del pais. Entre sus funciones

Banco Central L L .
mas importantes se resalta la fijacion de tasas de referencia.

De los participantes presentados, se seleccionaron a los stakeholders con mayor intervencion en
el mercado de deuda: emisores, estructuradores e inversionistas. En especifico, la investigacion

tuvo un alcance de 14 entrevistados, los cuales se distribuyen de la siguiente manera: 7 emisores

12 |_a factibilidad financiera de un proyecto es medida utilizando el indicador del Valor Presente Neto, el cual advierte
pérdidas en caso de tener un valor negativo (Benninga, 2006).
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de diversos sectores, 2 estructuradores de deuda y 5 inversionistas peruanos de los dos bancos

con mayor participacion en el mercado®®.

Se realizaron 16 preguntas a los emisores relacionadas a los tres objetivos presentados al inicio
de la presente seccion®. Para los estructuradores, las entrevistas estuvieron constituidas por 14
preguntas™ relacionadas al contexto de mercado de deuda peruano y su experiencia en los
procesos de emision. Finalmente, las entrevistas de los inversionistas contaron con 6 preguntas?®
enfocadas en la coyuntura actual, experiencia en procesos de emision y expectativas. Cabe

resaltar que lo expresado por los entrevistados no representa la opinién de la empresa.
CAPITULO IV. RESULTADOS

En esta seccion, se presentan los resultados de las entrevistas a los stakeholders de interés. Se

sintetizaron las respuestas obtenidas resaltando algunas opiniones particulares.
1. Entrevistas a emisores

¢Con qué objetivo de inversion realizaron la emision (refinanciamiento, adquisicién de

activos, expansion, etc.)?

Una emision estad normalmente ligada a un objetivo de inversion y/o expansion de la empresa.
Durante las entrevistas realizadas, la mayoria resalté que el objetivo principal de sus emisiones
era refinanciar sus pasivos. No obstante, uno de ellos tenia un objetivo diferente, el cual estaba
relacionado a la adquisicion de una subsidiaria. Asimismo, otra de las razones comunes para
emitir deuda publica es preservar la estabilidad de los indicadores financieros (niveles de

solvencia, apalancamiento y liquidez). Esto Ultimo se detalla en los siguientes testimonios:

"Pre covid las necesidades eran de diversificacién de fondeo, eficiencias en costo financiero,
ayudar a que los pasivos generen el spread necesario con respecto a los activos. Post covid, las
necesidades fueron fortalecer los niveles de liquidez, mantener reputacion, clasificacion en el

mercado de valores y mantener eficiencias en el costo de fondeo." Emisor 6

"El objetivo de la Gltima emision (bono subordinado) fue mantener los ratios de solvencia

estables. Asimismo, es computable como patrimonio efectivo." Emisor 7

Entre sus instrumentos de mercado, ¢cudles fueron los primeros utilizados? ¢bonos o

préstamos? ¢ considera que la emision contribuyé en la reputacion de la firma?

La teoria del orden jer&rquico sugiere que las empresas en etapa de crecimiento son més

propensas a utilizar fuentes privadas de financiamiento (préstamos bancarios); mientras que, las

13 En el anexo 10, se muestra el detalle de los entrevistados en la presente investigacion.

14 En el anexo 11, se muestra el cuestionario dirigido a los representantes de las firmas (emisores).
15 En el anexo 12, se muestra el cuestionario dirigido a los estructuradores de deuda.

16 En el anexo 13, se muestra el cuestionario dirigido a los inversionistas institucionales.
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maés consolidadas recurren a fuentes pablicas como bonos corporativos. Las entrevistas sugieren
que las compafiias siguen esta tendencia. En cuanto a instrumentos de deuda, primero se solicitan
préstamos bancarios, luego certificados de depositos; y por ltimo, bonos corporativos. Toda la
muestra considera que emitir bonos genera un beneficio reputacional marginal debido a que la

presentacion de informacion financiera sugiere transparencia con el mercado.

"Es una oportunidad para mostrar lo positivo de la empresa, si una empresa emite es porque

esta segura de una buena respuesta del mercado." Emisor 7

La teoria sugiere que una desventaja de los bonos es la publicacion de informacion,

¢considera esto una desventaja? ¢ Por qué?

Tedricamente, la difusion de informacion puede ser una desventaja para las emisiones de deuda
publica porgue revelaria la estrategia y resultados a los competidores. En contraste, algunos
emisores comentaron que la revelacion de informacion sugiere transparencia para los
inversionistas, calificadoras de riesgo y mercado en general. Por otra parte, otra conclusion acota
gue la revelacion de informacién es considerada una externalidad positiva porque permite
identificar puntos de mejora, y asi se contribuye al crecimiento de la industria. Finalmente, en el
caso de las firmas con emisiones de acciones publicas, la presentacion de resultados no es un

inconveniente debido a que es una practica que realizan periédicamente.

"Mas transparencia funciona como herramienta de decision para el inversionista y clasificadora,

al final eso se va a reflejar en el precio.” Emisor 3

"La transparencia es bien importante porque también te ayuda a recoger que esta buscando el

inversionista, como bonos ESG" Emisor 2

¢ Considera que el monitoreo de los bancos es mayor al de los bonistas? Asimismo, ¢cuales
son las principales presiones que afronta la empresa al no cumplir ciertos parametros

impuestos por el banco?

Los bancos afrontan de manera individual el riesgo de crédito, por lo tanto, incurren en mayores
costos de monitoreo para reducir la probabilidad de enfrentar pérdidas. Sin embargo, los emisores
mencionaron que estas presiones dependen del perfil y rating crediticio de cada compafiia. De
hecho, no lo toman como un aspecto negativo porque se entiende que el banco estd buscando
preservar sus recursos. Asimismo, otros mencionaron que las presiones muchas veces se deben a
la estrategia del banco para renovar las deudas financieras. Inclusive, un emisor destacé que el
bono podria afrontar mayores presiones que un préstamo a consecuencia de sus covenants

financieros.

"Hay presion porque los bancos cuidan sus recursos, con la pandemia han presionado un poco

mas pero se les presentan nimeros actualizados y es suficiente” Emisor 4
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"Depende de la empresa, una pequefia si puede afrontar presiones semanales, envios a SUNAT,
depende de la relacién. Dado que la empresa tiene equity, se le envia al banco con la misma
periodicidad que a los inversionistas. Los inversionistas canalizan a través de la clasificadora o

a ellos directamente. Es subjetivo, depende de la percepcién del banco™ Emisor 1

¢Considera que los bonos le dan la posibilidad de obtener mayores fondos y financiarse a

mayores plazos?

La emision de bonos ofrece una mayor diversificacion de prestamistas a diferencia de una sola
contraparte como el banco. Asimismo, todo un bloque de inversionistas podria ofrecer un nivel
de liquidez mayor al ofrecido por una sola entidad bancaria. Mas aun, este Gltimo permitiria
alcanzar mayores plazos de financiamiento. Por Gltimo, se resalté que, en el mercado local, los
demandantes son pocos a comparacion del mercado internacional. Esto influye en los niveles de

diversificacion de inversionistas y caracteristicas de papeles (montos y plazos).

Internamente, ¢cudl considera que fueron las variables mas relevantes en la eleccion entre

un bono o préstamo? ¢ Hubo opiniones divididas dentro de la firma?

La mayoria de los emisores mencionaron que las variables més relevantes en la decision entre un

préstamo o una emision son la diferencia de tasas de fondeo y niveles de demanda.

"Gerencia estaba convencida de entrar al mercado de capitales porque necesitaban horizontes
mas largos dado que los activos de la empresa son de largo plazo y eso calza mejor." Emisor 4

En ocasiones previas, aproximadamente, ¢ cudl ha sido la diferencia de tasas de interés entre

un préstamo de largo plazo y un bono?

La teoria sugiere que la prima de un banco es mayor a la de un bono. La muestra de emisores
indica que, en el Per(, se cumple esta premisa. No obstante, a pesar de presentar un menor costo,
las firmas optan por tener ambos tipos de pasivos, lo cual permite una adecuada diversificacion
de fondeo. Inclusive, estas diferencias en ambas tasas con respecto a la curva base (spreads)
pueden ser mas volatiles para los bonos que para los préstamos. A diferencia de la mayoria de
respuestas, un emisor precisd que la deuda era menos costosa que las emisiones, sin embargo,

para la diversificacion de su fondeo utiliza ambos instrumentos.
"EI costo de un banco es 1.5 veces mas caro que el bono" Emisor 4
"'-30 puntos basicos. Adeudo sale mas barato que el bono por el menor plazo." Emisor 3

La teoria sugiere que la tasa de un préstamo es més alta, considerando los costos de emision

¢el bono sigue siendo la alternativa menos costosa?

Los emisores mencionaron que, a pesar de los costos de emision, un bono sigue siendo una

alternativa menos costosa que un préstamo bancario. Sin embargo, lo mencionado anteriormente
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solo aplica en el caso de colocaciones grandes para las cuales el costo puede diluirse. En el caso
de medianas empresas quienes emiten montos pequefios, estos costos pueden representar una
proporcién significativa de las emisiones, lo cual reduce el interés por estos instrumentos.
Asimismo, se resalta que la deuda bancaria también presenta comisiones adicionales que

encarecen el préstamo.

"A pesar de los costos de emisidn, el bono sigue siendo més ventajoso. Con el banco, hay muchas

comisiones de precancelacion que te mantienen unido a la banca." Emisor 4

¢Cuanto tiempo le toma obtener los fondos desde la eleccion hasta la colocacion de los

mismos en el caso de los préstamos y bonos?

Consecuencia de la mayor cantidad de requisitos, los plazos de desembolso de capital son
mayores en comparacioén a los créditos tradicionales y se estima que un periodo aproximado de 4
meses segun el Banco Mundial. En el caso de la experiencia de los emisores de la muestra, estos

plazos varian dependiendo si es su primera colocacién.

"Tuvimos un Kick off en febrero 2019 y recibimos los fondos a mediados de abril 2019 (3 meses
aprox). El banco se demora en desembolsar para un mediano plazo unas 2 o 3 semanas pero

también depende cuanto se demoren en el contrato." Emisor 1

"Si no estan inscritos en el programay es por primera vez puede tomar 1 afio. Si eres recurrente
es 1 mes maximo para salir a emitir incluida actualizacion de documentos y roadshow. Para los

préstamos como es entre bancos no toma mas de una Ilamada con el sectorista." Banco Ripley

"Toma entre 2-3 meses para un bono dirigido a institucionales. Lo que mas demora son los

prospectos. En la época de covid tom6 6 meses." Emisor 7

¢Cudles considera fueron las principales barreras o inconvenientes en el proceso de

emisién? Asimismo, ¢cuales considera son las ventajas de la emision?

Las entrevistas en su mayoria identificaron que la documentacién es el principal retraso en el
proceso de emision. La demora puede darse porgue no se cuenta con la documentacién completa
0 por la aprobacion de la misma por parte de las autoridades responsables. Entre otras cosas, se
menciono que las respuestas de los inversionistas luego del roadshow puede tomar un periodo

mayor al estimado debido a las aprobaciones necesarias por sus equipos de riesgos.

"Documentacién tiene varias aristas. Necesitas auditor, clasificaciones de riesgo, etc. Como
ventaja, estar en el mercado siempre es importante, te da un monto potencial al precio que sea."”

Emisor 2

¢ Considera que hubo un cambio en su poder de negociacion con las entidades bancarias

luego de sus primeras emisiones en el mercado de valores?
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La teoria sugiere que el poder de negociacion mejora conforme se cuente con diversas fuentes de
financiamiento. La muestra concluy6 que si percibe un mayor poder de negociacion luego de sus
emisiones. En especifico, una de las firmas entrevistadas que emitié por primera vez tuvo el
ofrecimiento de una entidad bancaria para reperfilar su deuda luego de que se conociese su plan
de emisién. Sin embargo, el mercado de capitales se mantuvo como la mejor opcién de

financiamiento.

""Si, mejor6 bastante. Cuando decidimos salir, también le dimos la oportunidad a la banca de
reperfilar la deuda con mejor costo pero el mercado de capitales seguia ofreciendo mejores

condiciones." Emisor 4

¢Es comun el financiamiento con bonos en el sector que opera? ¢ Tienen preferencia por los

préstamos bancarios?

Las respuestas de los entrevistados revelaron que el sector con mayores emisiones es el sector
financiero. Sin embargo, con la reciente coyuntura de exceso de liquidez, las firmas de este sector

no han requerido este tipo de fondeo.

En cuanto a las preferencias por préstamos bancarios, va a depender de las necesidades de cada
emisor. En especifico, uno de los entrevistados resaltd que su preferencia por cada uno de ellos

dependia del calce de sus activos y pasivos.

"Depende de la duracién de la cartera. La del banco es pequefia (300 o 400 dias), a 5 afios no
hace sentido un bono pero si a 2-3 afios. La emisién de un bono genera fondeo estable y se
aprovecha la coyuntura de tasas bajas. Asimismo, reperfilar la deuda porque puedes ir rolleando

las obligaciones." Emisor 3

¢En qué contexto econdémico-financiero emitieron el bono? ¢Qué influencia tuvo en la

decision esta variable?

En un contexto de tasas bajas como el actual, la teoria sugiere que podria aumentar el nimero de
emisiones. Sin embargo, las respuestas fueron mixtas. En primer lugar, se menciond que el
contexto de incertidumbre politica genera mayor riesgo a los inversionistas, lo cual genera una
menor demanda de papeles. En adicion, el contexto puede cambiar la estrategia de una emisién

privada a publica.

"No para salir pero afecta la estrategia. Como las AFPs estaban sin liquidez porque estaban
vendiendo por los retiros, cambiaron la estrategia y los documentos para salir con una emision

publica y no privada". Emisor 7

Actualmente, en este nuevo contexto, ¢consideraria oportuno realizar una nueva emision?

15



En general, las empresas mencionaron que no ven necesario tener nuevas emisiones debido a sus
altos niveles de liquidez y poca demanda del mercado. Solo un emisor menciond que tiene
planeado emitir 4 veces este afio porque confia en los buenos fundamentos de la empresa.
Finalmente, otro factor que consideran importante es la viabilidad de recomprar los bonos en un
mercado poco liquido como el caso peruano para volver a emitir a una mejor tasa y generar un

ahorro a futuro.

"Se tiene planeado 4 emisiones al afio. Es una compafia con fundamento, lo peor que puede

pasar es colocar menos de lo que se estima.” Emisor 5
¢ Quiénes considera son los principales demandantes de los instrumentos emitidos?

Todos los entrevistados concluyeron que los principales demandantes son las AFPs, fondos
mutuos, compafiia de seguros, portafolios administrados y el estado. Por lo anterior, también
mencionaron que en el mercado internacional es posible captar mas inversionistas y con apetito

de riesgo peruano.

¢ Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar

la participacion de otras empresas?

Los emisores mencionaron varias propuestas, entre las cuales se resaltan: (i) mayor informacién
sobre los procesos de emision, (ii) reduccion de requerimientos de informacion, (iii) reduccion
en el tiempo de aprobaciones por parte de autoridades regulatorias y (iv) establecer costos de
emision mas competitivos. Sin embargo, se resaltd que para un emisor recurrente, el proceso es

menos tedioso debido a que solo se requiere la actualizacion de ciertos requerimientos.

"Hay muchas restricciones como ratings y aprobaciones en la SBS y SMV son muy extensas,
podrian ser mas flexibles con emisores nuevos. Para el banco, por el tamafio de emision el costo
se diluye pero para empresas mas pequefias no. Podria haber mas capacitaciones y

flexibilizacion." Emisor 2

"Proceso tedioso pero una vez que lo tienes es piloto automatico. En primer lugar, falta mas
informacidén. En segundo lugar, la estructuracion y colocacion no es tan barato. Tercero, hay
gue pagar por la emision de ratings y si no son positivos reduce la probabilidad de emitir. El
mercado de capitales deberia ser el camino pero cuesta hacer el trade porque no es liquido, es

un mercado buy and hold." Emisor 3
2. Entrevistas a Estructuradores de Deuda

Dentro de este grupo de stakeholders, se entrevistd a dos estructuradores de los bancos con mayor
participacion de mercado. En especifico, se les consultd sobre las caracteristicas del mercado de
deuda publica peruana (demandantes y ofertantes), ventajas y desventajas sobre los instrumentos

de deuda, inconvenientes en el proceso de emision, contexto actual del mercado y expectativas
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para los siguientes periodos. En primer lugar, con respecto a las caracteristicas de los principales

demandantes y ofertantes, se obtuvo lo siguiente:

¢ Cudles son los sectores y perfil de las firmas que considera son los mas participativos en el

mercado de valores?

Todos los encuestados coincidieron que, en su mayoria, las empresas de sectores estables son
quienes concentran las emisiones. En especifico, se resalta la alta concentracion de emisiones en

el sector financiero y energia.

“Tomando en consideracion, el numero de emisiones y emisores, el 70% pertenece al sector
financiero. Seguido de dicho sector, se resalta la participacion de las empresas eléctricas y

distribuidoras.” Estructurador 2

¢ Quiénes considera son los principales demandantes de los instrumentos emitidos y quiénes

no? ¢A qué se debe esto?

Histéricamente, las AFP han sido los principales demandantes de las emisiones primarias.
Seguido de estos inversionistas, se encuentran las aseguradoras, fondos mutuos y otros. No
obstante, los entrevistados resaltaron la disminucion significativa en la demanda de las AFP en
2020 consecuencia de los retiros aprobados por el congreso.

“Historicamente, las AFP han sido los principales demandantes de las emisiones primarias con
una participacion del 63% del stock emitido. Sin embargo, este afio, consecuencia de los retiros,
su participacién ha bajado a 55%. Seguido de los fondos de pensiones, se encuentran las

aseguradoras, fondos mutuos y otros.” Estructurador 2

En relacién a la comparacion entre préstamos bancarios y emisiones publicas, se obtuvieron las
siguientes conclusiones sobre las diferencias en los costos de fondeo, plazos, montos de emision,

costos de emision, entre otros.
¢ Cual considera que es la diferencia de tasas de interés entre un préstamo y un bono?

Los estructuradores mencionaron gue la diferencia en el costo de fondeo depende de diferentes
variables: riesgo crediticio, moneda, plazo, etc. Sin embargo, para un emisor AAA, el bono

corporativo presenta un costo menor entre 50 y 100 puntos basicos.

“Aproximadamente, el préstamo presenta una tasa superior de 50 a 100 puntos bdsicos. Sin

embargo, esta diferencia, puede variar dependiendo del sector y el riesgo.” Estructurador 1
Considerando los costos de emision ¢el bono sigue siendo la alternativa menos costosa?

Los entrevistados coincidieron que, a pesar de los costos adicionales de emision, los bonos

corporativos siguen representando una alternativa menos costosa que los préstamos bancarios.

17



“A pesar de un gasto adicional por emision, este costo se diluye dependiendo del plazo. En
especifico, para una primera emision, entre abogados y clasificadoras, se estima un gasto entre
70-90 mil dolares. Este ultimo seria un costo pequefio considerando una emision a un plazo de

10 afios.” Estructurador 2

La teoria sugiere que una desventaja de los bonos es la publicacion de informacion,

¢considera esto una desventaja? ¢ Por qué?

Los entrevistados no consideran este requerimiento como una desventaja, Sino como una

oportunidad para demostrar la transparencia de la firma.

“En el caso de las empresas que listan en la bolsa de valores, el costo incremental es nulo debido
a que independientemente de la emision, publican su informacién periédicamente. Este caso es
similar para las empresas reguladas como son los bancos y aseguradoras quienes tienen la

obligacion de publicar su informacion.” Estructurador 1

“No es una desventaja, sino una oportunidad de mejora en el manejo interno de la informacién.

Esto altimo puede contribuir inclusive en el gobierno corporativo.” Estructurador 2

¢Considera que los bonos le dan la posibilidad de obtener mayores fondos y financiarse a

mayores plazos?

En esta pregunta, se obtuvo respuestas mixtas con respecto a obtener mayores fondos. Un
entrevistado considera que, en términos de montos, no hay una diferencia significativa entre
ambas alternativas. Mientras que, en el caso de plazos, los estructuradores coincidieron en que se

permite alcanzar mayores plazos.

“En el Peru, el monto obtenido por un banco y un bono son similares. No obstante, las emisiones
permiten alcanzar plazos de 15, 20 o 25 afios. Mientras que, los bancos usualmente tienen plazos
de 7 afos. Inclusive, en caso de requerir préstamos de 10 afios, se solicita la garantia de real

estate.” Estructurador 1

“Bajo circunstancias tipicas, las emisiones pueden obtener montos mayores de financiamiento a
mayores plazos. Sin embargo, en la actualidad, con los retiros de las AFP, los montos de

captacion se han acotado hasta equipararse con las entidades bancarias. ” Estructurador 2

En su experiencia, ¢ cudl es el motivo por el cual las empresas ingresan al mercado de deuda

publica?

Las empresas optan por emitir deuda publica con el objetivo de obtener mejores costos de fondeo,

plazos mas largos, diversificacion de fondeo y reputacion.
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“La opcion de alcanzar mayores plazos es una de las principales razones. Sin embargo, algunas
empresas ingresan al mercado de valores con montos y plazos pequefios para ir generando una

buena reputacion.” Estructurador 2

Con respecto a los principales inconvenientes mas recurrentes, las ventajas y los puntos de mejora

en el mercado peruano, comentaron lo siguiente:
¢ Cuales fueron las principales barreras en el proceso de emisiéon?

Los entrevistados coincidieron que el mayor inconveniente en las emisiones es la limitada
demanda en el mercado peruano. Asimismo, resaltaron la poca flexibilidad de los demandantes

en emisiones con caracteristicas diferentes a las tradicionales y emisores de mayor riesgo.

“El mayor problema que se enfrenta es la demanda, inclusive se puede hasta denominador que
el emisor es ‘prisionero de la demanda’. Practicamente, todo depende de las AFP debido a que
los fondos mutuos invierten a plazos medios. Lo anterior se agrava en un escenario de
incertidumbre como el vivido en 2020. Otra razén es la demora en la inscripcion de la emision,

luego la demora en las etapas de Roadshow.” Estructurador 1

“Adicionalmente, otro problema es la poca flexibilidad del mercado peruano. En especifico, los
participantes buscan bonos bullet y a plazos 5-6 afios.” Estructurador 2

¢ Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar
su participacion?
Lo fundamental para los entrevistados es aumentar la demanda para incentivar a mas compafiias.

Asimismo, se considera necesario reducir la asimetria de informacion.

“Lo fundamental es aumentar el niamero de inversionistas. En especifico, se deberia uniformizar
los requisitos de emision en Chile, Colombia y Peru, de modo que, cualquier inversionista de un

pais pueda invertir en el mercado local del otro.” Estructurador 1

“Aumentar la publicidad, debido a que una gran cantidad de pequefias y medianas empresas
piensan que emitir es un proceso muy complicado y temen la aceptacién de sus papeles por el

mercado.” Estructurador 2
2.1. Inversionistas

Otro grupo de stakeholders entrevistados fueron cinco inversionistas provenientes de dos fondos
mutuos quienes expusieron sus conocimientos y experiencia en el mercado de valores peruano.

A continuacién, se presentaran las respuestas de los gestores:

¢ Cudles son los sectores y perfil de las firmas que considera son los mas participativos en el

mercado de valores?
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Del mismo modo que otros entrevistados, los inversionistas manifestaron que las firmas del sector
financiero son quienes concentran el mercado peruano. Seguido de este sector, se encuentra el

sector de energia.

Adicionalmente a lo requerido por el regulador, ;considera que existen otras variables a

tomar en consideracion en la compra de un instrumento de deuda?

Los inversionistas expresaron que los requerimientos por parte del regulador son suficiente. Sin

embargo, para tomar la decision de inversién realizan un analisis mas detallado de la firma.

“Para la inversion en un instrumento, realizamos un proceso de inversion fundamental, en el
cual se evalua la capacidad de pago, riesgo crediticio, etc. Asimismo, se realizan las

proyecciones de los estados financieros como herramienta adicional.” Inversionista 1

¢ Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar

su participaciéon?

Similar a otros entrevistados, las respuestas coinciden en aumentar la liquidez del mercado y

reducir la asimetria de informacion de los empresarios.

“La liquidez del mercado es bastante baja consecuencia de los pocos inversionistas y la
estrategia de inversion. En especifico, las AFP compran los bonos para mantenerlos al

vencimiento. El mercado podria mejorar si hubiesen mds market makers.” Inversionista 2
En relacion a sus percepciones y expectativas sobre el mercado peruano, se concluyo lo siguiente:
En este contexto econdmico-financiero, ¢estarias dispuesto a comprar bonos peruanos?

Las respuestas concluyeron que la compra de bonos peruanos dependeran del perfil de los
inversionistas. Sin embargo, en la actualidad, se ha convertido en una alternativa atractiva debido

a las bajas tasas de depositos a plazo.

“Actualmente, la tasa de los depdsitos es muy baja, aproximadamente, entre 0.35-0.40%. Por

eso, la alternativa de los bonos se ha convertido en una opcidén mas atractiva. ” Inversionista 1

¢Como considera que los retiros de fondos de las AFP estan impactando en el mercado de

deuda?

Los entrevistados coincidieron que los retiros impactaron sobre la valorizacion de la curva de

soberanos del Perd. Asimismo, impacté sobre los niveles de liquidez de las AFP.

“En el primer retiro, hubo mucho temor en el mercado, lo cual se reflejo en la agresiva
desvalorizacion que presentd la curva de soberanos. El segundo retiro se caracterizd por

mayores flujos de bonos corporativos, los cuales fueron absorbidos por el mercado.

Inversionista 1
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“El retiro de las AFP genero mayor riesgo en los soberanos debido a que la venta de renta
variable es limitada y cuentan con poca exposicién a estos activos. Para evitar una mayor

desvalorizacion, el BCRP intervino con repos.” Inversionista 2

Con la propuesta de estatizacion en el sistema de pensiones, ¢cémo considera que podria
verse afectado el mercado de deuda publica?

Los inversionistas coincidieron que seria una medida que tendria un impacto negativo en el

mercado de deuda publica.

“Es muy prematuro determinar el impacto de esta medida. Considero que el principal impacto
seria la limitacién de flujos en las subastas primarias. Sin los fondos de pensiones, los emisores

tendrian desincentivos a realizar nuevas colocaciones.” Inversionista 1

“La libre competencia ha generado una disminucion en las comisiones de los fondos de

pensiones. Esta propuesta generaria una menor competencia y mayores comisiones.’

Inversionista 3
CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
1. Conclusiones

Con la informacién obtenida de la revision de la literatura y entrevistas a stakeholders, se
obtuvieron diversas conclusiones del mercado de deuda publica en el Perl. En especifico, se
evaluara i) la relevancia del apalancamiento en la estructura de capital, ii) las opciones de
financiamiento, iii) evolucién del mercado deuda en el Peri y mercados desarrollados, iv)
ventajas y desventajas de bonos corporativos con respecto préstamos bancarios, v) contexto actual
y expectativas del mercado peruano, asi como vi) principales barreras o inconvenientes en el

proceso de emision.

Basados en la teoria de Modigliani y Miller sobre la estructura de capital (1988) y apuntes
contemporaneos de otros autores, se determiné que el nivel de apalancamiento genera beneficios
econdmicos para las compafiias. Mas aun, de las entrevistas no solo se reafirma esta premisa, sino
gue se adiciona que también contribuye en la diversificacion de fondeo, el cual es un aspecto

cualitativo relevante para los inversionistas y calificadoras de riesgo.

En diversas investigaciones se presentan las alternativas mas comunes de financiamiento:
préstamos bancarios y emisiones publicas (bonos corporativos). Sin embargo, en el Perd, se
cuenta con diferentes modalidades de emisiones: (i) Oferta Publica, (ii) Oferta Publica dirigida a
Inversionistas Institucionales y (iii) Oferta Privada. Inclusive, hace pocos afios, se introdujo una
nueva modalidad para incentivar las emisiones en las medianas empresas: Mercado Alternativo

de Valores.
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Evaluando la evolucion del mercado de deuda peruano y mercados desarrollados, se encontrd una
diferencia significativa en la tendencia de ambos. En especifico, en el Per(, los saldos de
circulacién han aumentado en los ultimos 20 afios. No obstante, en términos del PBI y nivel de
colocaciones del sistema bancario, ha presentado un comportamiento estable sin mejoras

significativas.

Adicionalmente, con las entrevistas se pudo obtener mayores detalles sobre el mercado deuda
publico peruano. La primera conclusidn recae en la alta concentracion de empresas del sector
financiero en las emisiones anuales. Especificamente, casi el 70% del total colocaciones, han sido
emitidas por bancos y/o financieras. Seguido de este sector, se resalta también la participacion
del sector eléctrico. Por otra parte, en términos de rating, se concluye que, predominantemente,
las firmas AAA son las méas participativas del mercado. Todo lo mencionado anteriormente
refleja el poco interés de los inversionistas en sectores menos estables y compafiias con otras

clasificaciones de riesgo.

En relacion a los principales demandantes, las respuestas fueron unanimes y concluyeron que los
fondos de pensiones (AFP) son quienes predominan en este mercado. Seguido de este Gltimo se
encuentran, las aseguradoras, fondos mutuos y portafolios administrados. Esto refleja la alta
concentracién de la demanda en pocos participantes. No obstante, desde marzo del 2020,
consecuencia de los retiros otorgados a los aportantes, la demanda de los fondos de pensiones ha

caido considerablemente, lo cual ha impactado negativamente sobre el nivel de emisiones.

Con respecto a los aspectos mas relevantes en las decisiones de emision, asi como las principales
ventajas y desventajas de los préstamos bancarios y bonos corporativos, se obtuvo las siguientes

conclusiones:

En primer lugar, en linea a lo obtenida en la literatura, los emisores peruanos realizan emisiones
publicas con el principal objetivo del refinanciamiento de su deuda o expansion de su negocio.
No obstante, se resalta que otra razon recurrente es para preservar la estabilidad de indicadores

financieros (liquidez, solvencia, apalancamiento y distribucion de pasivos).

Por otra parte, al igual que lo sugerido por diferentes autores, los entrevistados concluyeron que
las emisiones publicas generan un beneficio reputacional debido a que las firmas demuestran su
transparencia con el mercado. Lo anterior, no solo se refleja en la aceptacion de los inversionistas,

sino que también en la mejora del poder de negociacion de las firmas con las entidades bancarias.

De igual modo que lo obtenido en la revision de la literatura, los entrevistados, en su mayoria,
expresaron que las emisiones publicas presentan un menor costo de fondeo. No obstante, esta
diferencia varia en funcion a diversos factores: rating, historial crediticio, plazos, sector, objetivo

de financiamiento, indicadores financieros, proyecciones, entre otros. Mas aun, se resalta que, en

22



la actualidad, esta diferencia de tasas de interés se ha ido reduciendo consecuencia de los altos

niveles de liquidez de las entidades financieras.

Otra ventaja de los bonos corporativos es la posibilidad de alcanzar mayores plazos de
financiamiento. En especifico, lo obtenido de las entrevistas concluye que los bancos suelen
prestar a plazos menores a 10 afios, y los préstamos de mayor duracién requieren garantias reales.
Con respecto a los montos, teéricamente los bonos permiten obtener mayores montos de
financiamiento. No obstante, en el Perd, lo obtenido por los bancos e inversionistas no difiere
significativamente. Mas aln, en el contexto actual de constantes retiros del fondo de pensiones,

dicha brecha se ha acotado de manera importante.

En linea a los costos de emisidn, a diferencia de lo sugerido por la teoria, estos toman mayor
importancia en el caso peruano. Especificamente, se concluye que para las grandes empresas
quienes emiten montos altos y plazos largos, los costos de emisidn son poco significativos y se
diluyen en el transcurso de los afios. No obstante, en el caso de las medianas empresas que buscan
financiamiento de plazos cortos y montos bajos, los gastos adicionales representan una variable

significativa que desincentiva el uso del mercado de valores.

Sugerido por muchos autores, el proceso de emision para obtener los fondos es una de sus
principales desventajas de los bonos debido a que toma mas tiempo que un préstamo bancario.
Lo obtenido de la presente investigacion concluye que esta premisa no se cumple en todas las
situaciones. En ese sentido, las empresas recurrentes del mercado de valores consideran que la
diferencia de plazos es marginal, por lo que, no se considera una desventaja. No obstante, en el
caso de empresas que deseen emitir por primera vez, el proceso de emisién puede tomar,

aproximadamente, un afio.

Asimismo, tedricamente, se considera que una desventaja de los bonos corporativos es la
publicacidn de informacion debido a que puede ser utilizada por sus competidores. Sin embargo,
lo obtenido por la muestra sugiere lo contrario. Inclusive, los entrevistados consideran este factor
como una oportunidad de mejora en el manejo interno. Asimismao, se resalta que muchos emisores
independientemente de la emision, publican su informacion periédicamente por exigencias

regulatorias.

En referencia a los principales inconvenientes en los procesos de emision, se concluye que los
maés significativos son los siguientes: (i) Pocos inversionistas en el mercado peruano, (ii) Retraso
en la respuesta de los reguladores en las evaluaciones de la documentacion, (iii) Poca informacion
disponible sobre requisitos y otros factores de los procesos de emision, (iv) Demora en las
aprobaciones de los inversionistas luego de los roadshows, (v) contexto de incertidumbre actual

y (vi) medidas sobre los principales demandantes (retiros de fondos de pensiones).
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En especifico, sobre este ultimo punto, lo obtenido de las entrevistas concluye que los retiros de
las AFPs han impactado de manera negativa en el mercado peruano. Una de las principales
consecuencias es el aumento de incertidumbre (riesgo), el cual se refleja en las desvalorizaciones
de las curvas base del Perl en 2020. Asimismo, se resalta el menor apetito de los fondos de

pensiones por nuevas emisiones consecuencia de sus menores niveles de liquidez.

Con respecto a la posible nueva propuesta de estatizacion de los fondos pensiones, por
unanimidad, se concluyd que perjudicaria drasticamente el mercado de deuda. Especificamente,
se reduciria el universo de inversionistas, la gestion de inversiones estaria a cargo de una entidad
estatal y la liquidez del mercado se reduciria. No obstante, se precisa que debido a falta de

informacidn todavia no se pueden adelantar conclusiones del tema.
2. Recomendaciones

A partir de los resultados obtenidos por la revision de la literatura y entrevistas a stakeholders, se
recomienda algunas medidas que podrian mejorar el funcionamiento del mercado de valores y

aumentar la participacion de mas firmas.

Primero, se recomienda fomentar mayor informacion sobre el mercado de valores: caracteristicas
y ventajas de este tipo de instrumento. En especifico, mostrar las diferentes modalidades de
emisiones, los pocos requisitos para ciertos regimenes, los ahorros en costos de fondeo, y
sobretodo casos de éxitos de otras firmas. La difusion de esta informacion se puede realizar,

principalmente, por medios digitales.

En segundo lugar, aumentar el nimero de inversionistas. Como mencion6 uno de los
entrevistados, los emisores son “prisioneros de la demanda”. Esto genera temor y dudas en los
emisores debido a que desconocen si obtendrian los fondos requeridos. Por dicho motivo,
tomando en cuenta lo sugerido por uno de los estructuradores de deuda, se recomienda
uniformizar los requisitos de emision en Chile, Colombia y Perd. De este modo, cualquier

inversionista de un pais puede invertir en el mercado local de otro.

Tercero, reducir el tiempo de aprobaciones por parte del regulador. Un problema comdn
identificado por los emisores es el tiempo de demora en la respuesta de las entidades pertinentes
sobre la documentacion para las emisiones. Se recomienda fortalecer y/o automatizar procesos

para reducir los plazos.

Por altimo, establecer costos de emision més competitivos. Segin lo recolectado por las
entrevistas, se concluye que un factor que genera desincentivos en los emisores son los costos de
emision, principalmente, para montos pequefios y plazos cortos. En consecuencia, se sugiere

segmentar los costos de emision dependiendo de las caracteristicas de un grupo de empresas.
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ANEXOS

Anexo 01: Saldo en circulacion de Bonos Corportativos en el Pert (2001-19)
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Saldo en circulacién de Bonos Corporativos y Papeles
Comerciales / Crédito del Sistema Bancario al Sector
Privado en el Pert (2001-19)

20.8%

9.6%

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: CONASEV, SMV y Banco Central de Reserva del Per(.

Elaboracion Propia.

Nota: Los datos de los saldos en circulacién son obtenidos del reporte anual elaborado por el supervisor. Cabe resaltar
que, en 2011, el CONASEV cambi6 su denominacion a “Superintendencia del Mercado de Valores". Mientras que, el
nivel de crédito del Sistema Bancario al Sector Privado y PBI son series obtenidas del Banco Central de Reserva del Pert.

Anexo 02: Costo ponderado de capital (WACC) con impuestos

Cost of

capital

D -
E= 1 +f(fo -mp)(1-Tc)

‘After tax cost of debt

% of debt in
capital structure

Nota: el grafico muestra la conclusion obtenida por Modigliani y Miller,
la cual resalta que el nivel 6ptimo de la estructura de capital se alcanza
con un nivel de 100% de endeudamiento.

Fuente: CFA.
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Anexo 03:

Figure 2.9. Shift in the Provision of Corporate Credit and the Investor Base

Capital market instruments have gained in prominence in the United States, whereas bank lending remains prevalent in the euro area and China.

1. Composition of Corporate Credit as of 2018

(Percent)
United States Euro area China
Bank loans 1G bonds - Rated A 1G bonds - BBB Bonds
19% S and above 8%  HY bonds 8%
|G bonds - % &
Private-direct middle Rated A Institutional
marke: loans and above leveraged loans
4% 28% 1%

Institutional Bank Bank|

leveraged loans 1G bonds - sl
HY bonds A
1%

Ownership of US corporate bonds has shifted to investment funds and
foreign investors ...

... as mutual fund ownership of US corporate bonds has increased
more than 150 percent from levels before the global financial crisis.

2. US Corporate Bond Ownership 3. US Corporate Bond Fund Ownership
(Trillions of US dollars) (Trillions of US dollars)
14- $13trillon - = Money market funds =0
<1%
12- 7% = o guFtuaI funds
9% w ETFs
$10 trillion__ m Non-US investors
= 8% ~  m Mutual funds and ETFs
8- 12% _ M nsurance
¥ Banks
6- _ Pension funds
™ Households and other
4- _ W Others
™ Broker-dealers
2 ] i
0

2007

2018 2006 08 10 12 14 16 18

Sources: Bank for International Settlements; European Central Bank; Federal Reserve; Haver Analytics; Morgan Stanley; People’s Bank of China; S&P Leveraged
Commentary & Data; and IMF staff calculations.

Note: In panels 1 (the United States and the euro area), 2, and 3, financial corporate debt is included. For panels 2 and 3, the calculation for corporate bonds also
includes holdings of foreign issues by US residents. ETFs = exchange-traded funds; HY = high yield; |G = investment grade.

Fuente: (IMF, 2019).

Anexo 04: Saldo en circulacion de Bonos Corportativos en el Pert (2001-19)

Gréfico 01 Gréfico 02

Saldos en Circulacion de Bonos Corporativos y Papeles
Comerciales en el Per(i (2001-19)

Monto de Bonos Colocados en el Per(i (1992-2019)
(En Millones de Délares)
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Fuente: CONASEYV / SMV. Elaboracién Propia.

Nota: Los datos del gréafico son obtenidos del reporte anual elaborado por el supervisor. Cabe resaltar que, en 2011,

CONASEV cambi6 su denominacion a “Superintendencia del Mercado de Valores".
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Anexo 05: Saldo en circulacion de Bonos Corportativos en el Pert (2001-19)
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Gréfico 01

Saldo en circulacion de Bonos Corporativos y Papeles
Comerciales / Crédito del Sistema Bancario al Sector
Privado en el Pert (2001-19)
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Fuente: CONASEV, SMV y Banco Central de Reserva del Per(.

Elaboracion Propia.
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Grafico 02

Monto de Bonos Corporativos Inscritos / PBI en el Per(
1 (1994-2019)
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Nota: Los datos de los saldos en circulacion son obtenidos del reporte anual elaborado por el supervisor. Cabe resaltar que, en
2011, el CONASEV cambi6 su denominacion a “Superintendencia del Mercado de Valores". Mientras que, el nivel de crédito del
Sistema Bancario al Sector Privado y PBI son series obtenidas del Banco Central de Reserva del Perd.

Anexo 06: Distribucién de Emisiones Inscritas en el Pert (2002-19)

Gréfico 05

Distribucion de Emisiones Inscritas en el Pert (2002-2019)
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Nota: Los datos del grafico son obtenidos del reporte anual elaborado por el supervisor. La distribucion esta
en base a las emisiones de bonos corporativos y papeles comerciales. Cabe resaltar que, en 2011, el
CONASEV cambi6 su denominacién a "Superintendencia del Mercado de Valores".
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Anexo 07: Costos Efectos de Emisiones en el Per(

Emisén A Emisén B
Instrumento Bonos Corporativos Instrumento Papeles Comerciales
Moneda PEN Moneda PEN
Monto (MM) 100 Monto (MM) 100
Plazo 10 afios Plazo 1 afio
Amortizaciéon Bullet Amortizacion Bullet
Duration Estimado 7.8y Duration Estimado ly

Emison A Emison B

Gagosde Inscripcién del Programa Monto (S)) pbsdel Monto Monto (S)) pbsdel Monto

Asesores Legales del Estructurador US$ 10,000 - US$ 15,000 43,750 4.4 pbs 43,750 4.4 pbs
Tasa SMV por Inscripcion del Programa (TUPA 125) S/2,239 2,239 0.2 pbs 2,239 0.2 pbs
Escritura Publica del Contrato Marco S/5,400 5,400 0.5 pbs 5,400 0.5 pbs
Upfront Clasificadoras de Riesgo (x2) US$ 15,000 - US$ 20,000 61,250 6.1 pbs
Instalacion de Representante de Obligacionistas S/10,000 10,000 1.0 pbs
Gagospor Inscripcion del Programa: 122,639 12.3 pbs 51,389 5.1 pbs
Gagosde la Inscripcion y Colocacién de la Primera Emisgén
Tasa SMV por Inscripcion de la Emision (TUPA 147) S/1,806 1,806 0.2 pbs 1,806 0.2 pbs
Inscripcion de la Emision en la BVL 0.0375% de la emision 37,500 3.8 pbs 37,500 3.8 pbs
CAVALLI Inscripcion de Serie US$ 100 350 0.04 pbs 350 0.04 pbs
Escritura Publica de Contrato Complementario S/2,700 2,700 0.3 pbs 2,700 0.3 pbs
Publicacion en el diario Gestion 1/ S/16,000 16,000 1.6 pbs 16,000 1.6 pbs
Gagospor |nripcion y Colocaciéon por Emison: 58,356 5.8 pbs 58,356 5.8 pbs
GagosRecurrentes Anuales
Mantenimiento Clasificadoras de Riesgo (x2) US$ 15,000 - US$ 20,000 61,250 6.1 pbs 61,250 6.1 pbs
Honorario Representante de Obligacionistas S/ 35,000 - S/ 65,000 50,000 5.0 pbs
CAVALI Comision de Mantenimiento 2/ 0.0010% de la Emision mensual 12,000 1.2 pbs 6,000 0.6 pbs
BVL Derecho de Cotizacion 0.0020% de la Emision mensual 24,000 2.4 pbs 12,000 1.2 pbs
SMV Comision de Mantenimiento 0.0035% de la Emision mensual 42,000 4.2 pbs 21,000 2.1 pbs
Gastos Anuales: 189,250 18.9 pbs 100,250 10.0 pbs
Gastos Upfront (anual) 3/ 23,204 2.3 pbs 109,745 11.0 pbs
Gastos Anuales 189,250 18.9 pbs 100,250 10.0 pbs
Total Gagos(anual) 212,454 21.2 pbs 209,995 21.0 pbs

Fuente y elaboracion: Santiago Polar, Estructurador Financiero (2021)
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Anexo 08: Requisitos para emisiones de Mercado Principal y Alternativo de Valores

Listado

Mercado Principal MAV

Plazo maximo de inscripcion

30 dias

15 dias

Informacion financiera
individual anual auditada

Dos Ultimos ejercicios

Ultimo ejercicio

Adecuacion de estados
financieros de acuerdo a

) ) Si Si
normas internacionales de
informacion financiera
Informe de Clasificacion de ] .
Dos informes Un informe

Riesgo

Memoria anual

Dos ultimos ejercicios

Ultimo ejercicio

Reporte sobre el Cumplimiento
del Codigo del Buen Gobierno

A partir del tercer afio

. Si de la primera

Corporativo para las .

- colocacion
Sociedades Peruanas
Reporte de Sostenibilidad ]

porte € Si No
Corporativa
Informacion financiera . .

Trimestral Trimestral o semestral

intermediaria individual

Fuente y elaboracion: Superintendencia de Mercado de Valores.

Anexo 09: Entrevistas a funcionarios de entidades bancarias

Pregunta Funcionario 1 Funcionario 2
Primero se recaba la informacién
, . , financiera; la ficha comercial
Los puntos bésicos que se evaldan - .
son llega al funcionario, quien se
. s retne con el cliente para analizar
1) Sobre el flujo de caja dptimo . .
. . los estados financieros y
. Buen comportamiento de pago . .
¢Cuales el . . . determinar el tipo de producto y
. en el sistema financiero. .
procedimiento . los plazos que requiere. Este
Apalancamiento menor a tres. . . .
para el « . o expediente pasa al area Credit
. Destino del crédito. .
otorgamiento * Que tenga un punto de venta fijo Solution, la que se encarga de
de crédito a g P d elaborar un informe sobre la
las medianas estructura de la linea, las
2) El resto de puntos dependen del . . .
empresas? - . garantias, el tipo de cambio y los
, criterio de cada analista, de acuerdo . L .
¢ Qué temas L o precios, los ratios financieros y la
con su experiencia en la evaluacién I .
son los que se - rentabilidad que tendré este
. de créditos. . o
evallan? cliente. Con la aprobacién de

Para la evaluacion del crédito

intervienen las areas de procesos,

comercial y legal.

Credit Solution y Banca
Comercial va al rea de Riesgos,
que revisa el informe y, en un
plazo de cinco dias, emite un
dictamen.

Fuente y elaboracion: (Mendiola, 2015)

Nota: Cuadro extraido del documento de investigacion elaborado por Mendiola et al.
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Anexo 10: Relacion de entrevistados en la investigacion

Emisores: se entrevistaron a 7 representantes del area de finanzas
o Alicorp
o Banco de Crédito del Peru
o Banco Ripley
o Electrodunas
o Los Portales
o Compartamos Financiera
o Interseguros
Estructuradores de deuda: se entrevistaron a 2 representantes
o Credicorp Capital
o BBVA Perl
Inversionistas Institucionales: se entrevistaron a 5 inversionistas
o 3 Portfolio Manager de Fondos Mutuos de Credicorp Capital

o 2 Portfolio Manager de Fondos Mutuos de BBVA Asset Management

Anexo 11: Cuestionario dirigido a Emisiones (representantes del area de finanzas)

1.

¢Con qué objetivo de inversion realizaron la emision (refinanciamiento, adquisicion de

activos, expansion, etc.)?

Entre sus instrumentos de mercado, ¢cuales fueron los primeros utilizados? ¢bonos o

acciones? ¢considera que la emisién contribuy6 en la reputacién de la firma?

La teoria sugiere que una desventaja de los bonos es la publicacion de informacion,

considera esto una desventaja? ;Por qué?

¢Considera que el monitoreo de los bancos es mayor al de los bonistas? Asimismo, ¢cuales
son las principales presiones que afronta la empresa al no cumplir ciertos parametros

impuestos por el banco?

¢Considera que los bonos le dan la posibilidad de obtener mayores fondos y financiarse a

mayores plazos?

Internamente, ¢ cual considera que fueron las variables mas relevantes en la eleccion entre un

bono o préstamo? ;hubo opiniones divididas dentro de la firma?
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10.

11.

12.

En ocasiones previas, aproximadamente, ¢cudl ha sido la diferencia de tasas de interés entre

un préstamo de largo plazo y un bono?

La teoria sugiere que la tasa de un préstamo es mas alta, considerando los costos de emision

¢el bono sigue siendo la alternativa menos costosa?

¢Cuénto tiempo le toma obtener los fondos desde la eleccion hasta la colocacion de los

mismos en el caso de los préstamos y bonos?

¢ Cuéles considera fueron las principales barreras o inconvenientes en el proceso de emision?

Asimismo, ¢cudles considera son las ventajas de la emision?

¢ Considera que hubo un cambio en su poder de negociacion con las entidades bancarias luego

de sus primeras emisiones en el mercado de valores?

¢Es coman el financiamiento con bonos en el sector que opera? ¢;tienen una preferencia por

los préstamos bancarios?

Con respecto al entorno macroeconémico:

13.

14.

15.

16.

¢En qué contexto econdémico-financiero emitieron el bono? ¢Qué influencia tuvo en la

decision esta variable?
Actualmente, en este nuevo contexto, ¢consideraria oportuno realizar una nueva emision?
¢Quiénes considera son los principales demandantes de los instrumentos emitidos?

¢Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar la

participacion de otras empresas?

Anexo 12: Cuestionario dirigido a los Estructuradores de Deuda

1.

¢ Cuéles son los sectores y perfil de las firmas que considera son los mas participantes en el

mercado de valores?

¢Quiénes considera son los principales demandantes de los instrumentos emitidos y quiénes

no? ¢A qué se debe esto?

¢Cuél considera que es la diferencia de tasas de interés entre un préstamo de largo plazo y un

bono?

La teoria sugiere que la tasa de un préstamo es mas alta, considerando los costos de emision

¢el bono sigue siendo la alternativa menos costosa?

La teoria sugiere que una desventaja de los bonos es publicacién de informacién, ¢considera

esto una desventaja? ¢Por qué?
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10.

¢Considera que los bonos le dan la posibilidad de obtener mayores fondos y financiarse a

mayores plazos?

En su experiencia como estructurador de emisiones, ¢cuél es el motivo por las que considera

las empresas ingresar al mercado de deuda publica?

¢Cudles considera fueron las principales barreras en el proceso de emision? Asimismo,

¢cudles considera son las ventajas de la emision?

¢Solo los requisitos que propone el regulador son suficientes para ingresar al mercado? ¢ Por

qué si 0 no? ;Existen otras variables?

¢ Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar su

participacion?

Con respecto al entorno macroeconémico:

11.

12.

13.

14.

¢ Qué influencia tiene el contexto econdémico-financiero en la decision de emitir un bono?
Actualmente, en este nuevo contexto, ;consideraria oportuno que se realicen emisiones?

¢Coémo considera que los retiros de fondos de las AFP estan impactando en el mercado de
deuda?

Con la propuesta de estatizacion en el sistema de pensiones, ;como considera que podria
verse afectado el mercado de deuda puablica?

Anexo 13: Cuestionario dirigido a Inversionistas Institucionales

1.

¢Cudles son los sectores y perfil de las firmas que considera son los mas participantes en el

mercado de valores?

Adicionalmente a lo requerido por el regulador, ¢ considera que existen otras variables a tomar

en consideracion en la compra de un instrumento de deuda?

¢Qué mejoras consideraria que se deberia tener en el mercado de valores para incrementar la

participacion de mas empresas?
En este contexto econdmico-financiero, ¢estarias dispuesto a comprar bonos peruanos?

¢Como considera que los retiros de fondos de las AFP estan impactando en el mercado de

deuda?

Con la propuesta de estatizacion en el sistema de pensiones, ¢como considera que podria

verse afectado el mercado de deuda pablica?
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