
El mercado peruano de
capitales

Desarrollando los mercados domésticos

de capitales y de valores

Banco Central de Venezuela y CEMLA

Julio, 2004



2

Esquema

1. Motivación

2. Mercado de renta variable

3. Mercado de renta fija:

� Privado

� Gobierno

� Banco Central del Perú

4. Inversionistas institucionales

5. Conclusiones



3

Motivación: Mercado de capitales
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2001 2002 2003 May. 04

Renta variable

  Negociación diaria - promedio 4 5 4 6

  Capitalización de mercado 10 861 12 593 16 084 18 116

    Como % del PBI 20% 22% 26% 29%

Renta fija (saldos)

  Sector Privado 2 388 2 365 2 870 3 058

     Instituciones financieras 1 122 983  894  947

     Instituciones no financieras 1 266 1 382 1 976 2 112

  Gobierno 1 621 1 717 1 924 1 979

  Negociación secundaria - 

   promedio diario  7  6  4  3

Addendum:

  BCR (Certificados Depósito)  535  466 1 184 1 650

Fuente: BVL, Conasev, BCR.

Perú: Mercado de capitales

(En millones de US$ dólares)
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Fuentes de financiamiento
del sector privado
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Bonos Corporativos / PBI Crédito bancario al sector privado / PBI
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Capitalización de mercado
por sector económico
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Fuente: BVL

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

� Acciones de inversión: no voto, preferencia 
dividendo => 27% de market cap (mayo 2004).

� Número de ADR: 2 (Buenaventura, Telefónica).

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

� BVL: No mecanismo de financiamiento => última 
Oferta Pública Primaria de empresa no financiera: 
1997.
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2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 A b r. 0 4

S a l d o  v i g e n t e

( E n  U S $  m illo n e s ) 2  3 8 8 2  3 6 5 2  8 7 0 3  0 5 8

P o r t ip o

   C o rpo ra t i vos 4 3 5 0 6 1 6 2

   A rre n d a m ien to  f inanc ie ro 3 4 2 8 1 7 1 5

   T itu liz a c ión 1 0 1 0 1 0 1 2

   S u b o rd i n a d o s 1 2 1 1 1 1 1 0

   H ipo teca r ios 1 1 1 1

P o r  p l a z o  ( r e s p e c t o  a  f e c h a  e m isió n )

   1  a ñ o  -  3  a ñ o s 2 0 2 0 2 1 2 0

   3  a ñ o s  -  5  a ñ o s 4 0 3 5 2 7 2 9

   M á s  d e  5  a ñ o s 4 0 4 5 5 2 5 1

P o r  m o n e d a

   M o n e d a  n a c i o n a l 2 4 2 6 3 1 3 2

      N o m ina l 5 7 1 1 1 3

      I n d e x a d a  I n f l a c i ó n  ( V A C ) 1 9 1 9 2 0 1 9

   M o n e d a  E x tra n jera 7 6 7 4 6 9 6 8

T a s a s  d e  r e t o r n o  -  y ield  ( f in  d e  p e rio d o )

   B o n o s  e n  m o n e d a  n a c iona l  nom ina l 7 ,6 1 2 ,4 4 ,6 5 ,1

   B o n o s  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  V A C 6 ,6 8 ,5 5 ,2 5 ,5

   B o n o s  e n  m o n e d a  e x tra n jera 6 ,7 5 ,4 5 ,9 5 ,3

F u e n te: C o n a s e v

B o n o s  d e l  s e c t o r  p r i v a d o

C o m o  %  d e l to t a l

e n %
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Nuevos participantes...

Nuevos emisores de deuda

(empresas no financieras)

0

2

4

6

8

10

12

14

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 *

*2004: 2 emisores a Mayo. 4 emisores en Registro Público de Valores.

Fuente: Conasev.
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...impulsados por menores tasas de

interés internacionales...

Tasa objetivo Reserva Federal de EE.UU
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...y locales.

Banda de Tasa de interés Objetivo en MN: BCR
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Bonos del Gobierno:

Creadores de Mercado

� Inicio: Marzo 2003.

� Objetivo: Desarrollar los mercados primario y 
secundario de valores públicos.

� 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 e inversionistas institucionales).
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Bonos del Gobierno:

Creadores de Mercado
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Principales tenedores de bonos

soberanos

Fuente: Conasev. Diciembre 2003
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Logros del programa (1/3)

� Mayor oferta de instrumentos en Nuevos soles.

Dic. 2002 Dic. 2003 Var.

Gobierno 1 933 2 660  727
Corporativos 1 498 2 408  910
Subordinados  248  248  0
Arrend. Financiero  159  189  30

Titulización  125  125  0
Total 3 963 5 630 1 667

Fuente: Conasev, MEF.

Bonos emitidos en Moneda Nacional
(En millones de Nuevos Soles)
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Logros del programa (2/3)

� Menor costo financiero para el gobierno
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Logros del programa (3/3)

� Alarga curva de rendimiento en moneda local.
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Banco Central: Certificados de

Depósito

Saldo de CD del BCR
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Inversionistas institucionales

US$ 2 788 MM

(4,8 %de PBI)

US$ 9 413 MM

(15,4%de PBI)
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Portafolios de Fondos de
Pensiones y Fondos mutuos
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Composición del portafolio de
inversionistas institucionales
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Aspectos positivos

•Más instrumentos en Nuevos Soles.

•Mayores plazos en curva de rendimiento en 
moneda nacional.

•Creación Multifondos en Sistema Privado de 
Pensiones.

•Maduración del mercado de capitales: bonos 
hipotecarios, titulización, estructurados, 
nuevos agentes.
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¿Qué falta desarrollar?

•Establecimiento de Sistema de Liquidación 
Delivery vs. Payment para operaciones de renta 
variable.

•Exceso de demanda de instrumentos de Renta Fija

• Valorización instrumentos: no Vector de Precios.

•Desarrollo del mercado secundario: El 36% de 
emisiones de renta fija del sector privado en los 
últimos 10 años en manos del Fondo de Pensiones.

•Incorporación de MYPES al mercado de capitales.
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Medidas del BCR

� Delivery vs Payment: Cavali – BCR (mediano plazo).

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

� Mantener inflación 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 acción y 
entidad(es) encargada(s).
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