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Motivacion: Mercado de capitales
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Su pais es elegible:

Bonos de Concejo de Lima seran para corredor vial
Comas-Chorrillos

Loz 4124 millones, algo mas de 34 millones de ddlares, que por el cobro de peaje obtiene
anualnente la Municipalidad de Lima han resultado ser un recurso atractivo para los agertes
financieros, de acuerdo con una evaluacidn técnica gue durante mas de un afio analizd =i era

viahle que la comuna emitiera bonos municipales.

"Los ingresos de peaje han sido constantes en o= Otimos afios v por eso ofrecen suficiente
garantia para los inversionistas v para el mercado de capitales. Se trata de uno de los activos
mas liguidos que cualguier empresa del sector plblico o privado pueda exhibir en este
momento”, refirio el economista Juan Blest Garcia, director del equipo técnico a cargo de las
finanzas de la municipalidad.

Por ello, dijo, =era el flujo de peajes el que respalde la emizidn de bonos municipales, por la cual
=& espera obtener hasta US$H30 millones.

Dichos ingresos seran usados para la construccion del Corredor Yial del Eje Morte-Sur que unira
las principales vias de la ciudad e integrara a trece distritos de Lima, desde Comas hasta
Chorrillos, para atender una demanda diaria de transporte de aproximadamente 650 mil
pazajeros. Sequn Blest, antes de que el proyecto de emizion de bonos se concretase, fue
necesario reestructurar los pasivos de la municipalidad, adoptar un nuevo modelo de gestion
financiera v disminuir los gastos administrativos del concejo.

"La municipalidad debia ser sujeto de crédito v garantia para los bancos del pais", comentad.
Después fue Necesario gue una evaluadora de riesgos privada calificara =i era viable gque la
municipalidad participara dentro del mercado peruano de capitales.

Tras obtener la aprobacion, hace poco se anuncid la convocatoria a proceso de licitacion para la
contratacion de servicios de una entidad especializada dentro del sistema financiero v del
mercado de valores en la estructuracian, colocacion, emision v administracion de los bonos de
Lima. La entidad gue ze adjudicque la buena pro, explicd Blest, =e encargard de establecer los
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Peru: Mercado de capitales
(En millones de US$ ddlares)

Fuente: BVL, Conasev, BCR.
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| enta variable

I Negociacién diaria - promedio 4 5 4 6

| Capitalizacion de mercado 10 861 12 593 16 084 18 116

I Como % del PBI 20% 22% 26% 29%
(o} (0} 0 (0} (0}

|

I Renta fija (saldos)

| Sector Privado 2 388 2 365 2870 3 058

| Instituciones financieras 1122 983 894 947

I Instituciones no financieras 1 266 1382 1976 2112

I Gobierno 1621 1717 1924 1979

I Negociacion secundaria -

I promedio diario 7 6 4 3

| Addendum:

I BCR (Certificados Dep0osito) 535 466 1184 1650
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Fuentes de financiamiento
del sector privado
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Fuente: SBS, Conasev.
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Capitalizacion de mercado
por sector economico
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Otros
17%

Mineria
32%

Instituciones
financieras
10%
Industrial
12%
Servicios
Valores Publicos
extranjeros 17%
12% Fuente: BVL

Market cap: US$ 18 116 millones (mayo 2004)




Renta variable
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» Acciones de inversion: no voto, preferencia
dividendo => 27% de market cap (mayo 2004).

= Numero de ADR: 2 (Buenaventura, Telefonica).

» Concentracion en inversionistas institucionales:
Fondos de Pensiones => 30% de principal holding
financiero, empresas eléctricas.

* BVL: No mecanismo de financiamiento => ultima
Oferta Publica Primaria de empresa no financiera:

1997.
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Bonos del sector privado

2001 2002 2003 Abr. 04

Saldo vigente

(En US$ millones) 2388 2365 2870 3 058
—_——— — - —— - — — - — — - — — = — — - — — - — — - — — = — — —- — — - —
Como % del total

Por tipo
Corporativos 43 50 61 62
Arrendamiento financiero 34 28 17 15
Titulizacién 10 10 10 12
Subordinados 12 11 11 10
Hipotecarios 1 1 1 1

Por plazo (respecto a fecha emision)

1 ano - 3 anos 20 20 21 20
3 anos - 5 afnos 40 35 27 29
Mas de 5 afnos 40 45 52 51

Por moneda

Moneda nacional 24 26 31 32
Nominal 5 7 11 13
Indexada Inflaciéon (VAC) 19 19 20 19

Moneda Extranjera 76 74 69 68

Tasas de retorno - yield (fin de periodo) en %

Bonos en moneda nacional nominal 7,6 12,4 4.6 5,1

Bonos en moneda nacional VAC 6,6 8,5 5,2 5,5

Bonos en moneda extranjera 6,7 5,4 5,9 5,3
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Fuente: Conasev



Nuevos participantes...
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Nuevos emisores de deuda
(empresas no financieras)

14 -

12

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 *
*2004: 2 emisores a Mayo. 4 emisores en Registro Publico de Valores.
Fuente: Conasev.
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Tasa objetivo Reserva Federal de EE.UU
uu.
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...y locales.
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Banda de Tasa de interés Objetivo en MN: BCR
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Deposito overnight (tasa pasiva)
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Fuente: BCR

13




Y i o
i . e e . e e e R . e e ]

Esquema

_..j_.__...ﬂ..._..._-.u._...‘.—-_._...!;-m_..ﬁ-..._.._‘_._ .....i....—..—...ﬂ_.._ .......g...—.....j;.-..—-_--...

1. Motivacidon
2. Mercado de renta variable

3. Mercado de renta fija:
= Privado

= [ Gobierno

=  Banco Central del Peru
4. Inversionistas institucionales
5. Conclusiones

14



Bonos del Gobierno:
Creadores de Mercado
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= Inicio: Marzo 2003.

= Objetivo: Desarrollar los mercados primario y
secundario de valores publicos.

* Bonos soberanos a tasa fija en Nuevos soles (nominal
y VAC).
* Mercado primario: 5 bancos (market makers).

» Mercado secundario: primer nivel (bancos) y segundo
nivel (bancos € inversionistas institucionales).
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2004

557

B emision neta

2003

Bonos del Gobierno
Creadores de Mercado

489

H colocacion

O _
Fuente: MEF.
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Principales tenedores de bonos
soberanos
| | | Cias.-de | | | | | | | |
seguro Otros
6% 4%
Fondos Bancos
Publicos 30%
4%
Fondos
Privados
17%

Fondos de
Pensiones
39%
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Logros del programa (1/3)
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= Mayor oferta de instrumentos en Nuevos soles.

Bonos emitidos en Moneda Nacional
(En millones de Nuevos Soles)

Dic. 2002 Dic. 2003 Var.
Gobierno 1 933 2 660 727
Corporativos 1498 2408 910
Subordinados 248 248 0
Arrend. Financiero 159 189 30
Titulizacion 125 125 0
Total 3963 5630 1 667

Fuente: Conasev, MEF.
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Logros del programa (2/3)

" Menor costo financiero para el gobierno
6,5% -

5,5% - Sept. 03

Jun. 03
Dec. 03

1,5% I I I I I I I I

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4.0
Fuente: MEF Duracion
(afios) 19
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(en %)
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2
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|
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Logros del programa (3/3)
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» Alarga curva de rendimiento en moneda local.

Largo Plazo

- 3 ainos: Max. maduracion
CDBCRP.

- 4 afios: Duracion promedio
de Soberanos en Nuevos
Soles.

- 6 anos: Max. maduracion de
Soberanos en Nuevos Soles.

- 12 anos: Max. maduracion de
Soberanos VAC.

Corto Plazo

Retorno

- 1 Semana: Min.
maduracion CDBCRP.
- 30 - 60 dias: Letras del
Tesoro.

- 1 aino: Maduracion
promedio de CDBCRP.

Periodo de tiempo

20
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Banco Central: Certificados de
Deposito
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Inversionistas institucionales
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12 000

US$ 9 413 MM
(15,4%de PBI)

oo
o
o
o

US$ 2 788 MM
(4,8 %de PBI)

0 -

1998 2003

@ Fondos de Pensiones @ Cias. de seqguro [0 Fondos Mutuos
Fuente: Conasev, SBS
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Portafolios de Fondos de
Pensiones y Fondos mutuos

7 000 6 661

6 000 -

Fondos de pensiones
Crecimiento promedio anual
29%

Millones de US$
w N o
o o o
o o o
o o o

| | |

Fondos mutuos

1734 Crecimiento promedio anual 1957
2 000 - 41%
1 000 - 360 /
0 I |

1998 1999 2000 2001 2002 2003 5/2004

Fuente: SBS, Conasev
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Composicion del portafolio de
_Inversionistas institucionales

Fondos mutuos Fondos de pensiones

9% Caja J

28% 1%

Acciones
37%
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Inversiones
en exterior
9%

Otros
11%

Bonos Bonos
63% 32%

Fuente: Conasev, SBS
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Aspectos positivos

Mas instrumentos en Nuevos Soles.

Mayores plazos en curva de rendimiento en
moneda nacional.

*Creacion Multifondos en Sistema Privado de
Pensiones.

Maduracion del mercado de capitales: bonos
hipotecarios, titulizacion, estructurados,
nuevos agentes.
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. Qué falta desarrollar?

__..i____.___._._-.__.._._.____'._ —_—em == = == = = == = = =l = = == = = == — — == =

Establecimiento de Sistema de Liquidacion
Delivery vs. Payment para operaciones de renta
variable.

*Exceso de demanda de instrumentos de Renta Fija
* VValorizacion instrumentos: no Vector de Precios.

*Desarrollo del mercado secundario: El 36% de
emisiones de renta fija del sector privado en los
ultimos 10 anos en manos del Fondo de Pensiones.

*Incorporacion de MYPES al mercado de capitales.
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Medidas del BCR
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» Delivery vs Payment:. Cavali — BCR (mediano plazo).

= Mantener reduccion de tasas de interés en Nuevos
Soles => Fomento de nuevas emisiones.

= Mantener inflacion baja (Inflation targeting) =>
emisiones soles nominales y VAC => mayores plazos.

= Rol de Facilitador: Reuniones entre actores de
mercado.

(marzo y agosto de 2004): definir tareas de accion y
entidad(es) encargada(s).
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