





Los bonos




Indalecio Enrique Horna Zegarra
[indaleciohorna07@gmail.com]
ORCID [https://orcid.org/0000-0002-8375-243X]

Doctor en Ciencias Contables y Empresariales por la Universidad por la Universidad Nacional
Mayor de San Marcos; Maestro en Ciencias con mencién en Contabilidad por la Universidad
Nacional de Cajamarca; Contador Publico por la Universidad Nacional de Cajamarca. Docente
universitario con conocimientos en Gestion Empresarial y Asistencia técnica a micro y medianas

empresas. Experto en contrataciones con el Estado.


mailto:indaleciohorna07@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-8375-243X

Los bonos




Queda prohibida la reproduccién por cualquier medio
fisico o digital de toda o una parte de esta obra

sin permiso expreso del Instituto Latinoamericano

de Altos Estudios -ILAE-.

Publicacién sometida a evaluacion de pares académicos
(Peer Review Double Blinded).

Esta publicacion esta bajo la licencia Creative Commons
Reconocimiento - NoComercial - SinObraDerivada 3.0 Unported License.

ISBN 978-958-53724-4-3

© Indalecio Horna Zegarra, 2021
© Instituto Latinoamericano de Altos Estudios -ILAE-, 2021

Derechos patrimoniales exclusivos de publicacion y distribucion de la obra
Cra. 18 # 39A-46, Teusaquillo, Bogotd, Colombia

pbx: (571) 703-6396, fax (571) 323 2181

www.ilae.edu.co

Disefio de cardtula y composicion: Jesus Alberto Chaparro Tibaduiza
Edicidn electronica: Editorial Milla Ltda. (571) 702 1144
editorialmilla@telmex.net.co

Editado en Colombia
Published in Colombia



[7]

Contenido

INTRODUCCION

CAPITULO PRIMERO

El mercado de valores: definicion, alcances e importancia

en la economia global

L.
II.
IIIL.
Iv.
V.
VL

Mercado de Valores
Factores que influyen en el mercado de valores

Instrumentos negociables en el mercado de valores

Transparencia del mercado de valores
Teoria de fondos prestables
Los fondos prestables y su marco analitico

CAPITULO SEGUNDO

Los bonos y el mercado: caracteristicas, alcances y riesgos
L

II.
IIL.

Los bonos

Caracteristicas de un bono

Tipos de bonos

A. Bonos emitidos por el sector publico

B.  Bonos emitidos por el sector privado

C. Riesgos en una emisién de bonos corporativos
D

Bonos Corporativos

CAPITULO TERCERO
Los bonos corporativos: hacia una estrategia de

financiamiento alternativa en la economia contemporanea
1.
IL.

III.
Iv.
VI.

VII.
VIII.

Caracteristicas de los bonos corporativos
Clases de bonos

Bonos estructurados

Bonos extendibles

Bonos retractables

Bonos convertibles

SIS 'S

Bonos sin garantias especificas

Principales participantes en colocacién de bonos
corporativos

Sistema de garantia en una emisién de bonos
Tipos de garantia en una emisién de bonos
Garantia especifica

Valuacion de bonos corporativos

Emisoras en el mercado de capitales peruanos

15

19
20
22
24
25
26
28

31
32
33
34
34
35
36
38

39
40
40
40
41
41
41

42
43
44
45
46
50



(8]

CAPITULO CUARTO
Particularidades de los bonos corporativos en el mercado
de valores: estudio de casos

1.
II.
II1.
Iv.

VI.

VII.

VIII.

IX.

XI.

XII.

XIII.

XIV.

XV.

XVI.

XVII.

Tipo de Investigacién

Disefio de Investigacién

Poblacién

Muestra

A.  Seleccién de muestra

B.  Técnicas de recoleccion de datos

Andlisis e Interpretacion de la informacién

A. Base de datos

B.  Tratamiento de los datos - Método de ponderacién

Métodos de Investigacion

Presentacion de resultados

A.  Ofertas publicas primarias en el Pert

B. Importancia del mercado de valores

Evolucién de las ofertas publicas primarias —~oppv-

y Producto Bruto Interno -pBI-

Andlisis de correlacion entre Ofertas Publicas Primarias de

Valores y Producto Bruto Interno

Evolucion de las ofertas publicas primarias de bonos

corporativos —OPPBC- y producto bruto interno -pBI-

Evolucién de las ofertas publicas primarias de bonos

corporativos 64

Numero de ofertas publicas primarias de bonos corporativos

por empresa 2005-2010

Evolucion del monto colocado a través de bonos corporativos

en Perd durante el periodo 2005-2010

Tasas de colocacion de las ofertas publicas primarias de bonos

corporativos en el Pert 2010

Empresas que colocaron anualmente mayores y menores

montos a través de bonos corporativos 2005-2010

Costos de emision de bonos corporativos en el mercado de

capitales peruano

A. Preparacion de la emision del bono corporativo

B.  Colocacion primaria del bono corporativo

C.  Mantenimiento de la colocacién primaria del bono
corporativo

Prueba de Hipotesis

Hipdtesis Especifica 1 (HE o1):

Hipotesis Especifica 2 (HE 02):

51
52
52
52
53
53
53
54
54
54
54
55
55
59

61

63

64

67

70

72

76

78

81

81

81

83

88
89



[9]

XVIIL. Andlisis de correlacion entre Ofertas Publicas Primarias de
Bonos Corporativos y Producto Bruto Interno

XIX. Analisis de correlacion entre Ofertas Publicas Primarias de
Bonos Corporativos y Producto Bruto Interno Per capita

CAPITULO QUINTO
Los bonos corporativos: una ventana para la economia de

la naciéon

BIBLIOGRAFIA

91

92

103

107






[11]

Indice de tablas

TABLA
TABLA

TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA
TABLA

TABLA
TABLA

TABLA
TABLA

TABLA

TABLA

TABLA

TABLA
TABLA
TABLA

TABLA
TABLA

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.
14.

15.
16.
17.

18.

19.

20.
21.

22.

23.
24.

Colocacién anual de ofertas publicas primarias 2005-2010

Resumen colocacion anual de ofertas publicas primarias
2005-2010

Ofertas publicas primarias de valores y Producto Bruto
Interno 2005- 2010, expresado en nuevos soles

Tasa de crecimiento real del Producto Bruto Interno por
sectores 2005-2010

Ofertas Publicas Primarias de Valores vs. Producto Bruto
Interno 2005-2010, expresado en nuevos soles

Ofertas publicas primarias de bonos corporativos vs. Producto
Bruto Interno 2005-2010, expresado en nuevos soles

Colocacién Anual de Bonos Corporativos por emisor
y tipo de monedas 2005-2010

Numero de ofertas publicas primarias de bonos
corporativos en el Pert durante el periodo 2005-2010

Nuamero de ofertas publicas primarias de bonos
corporativos en Pert durante el periodo 2005-2010

Evolucion del monto colocado a través de bonos
corporativos en Pert durante el periodo 2005-2010

Monto total colocado por empresa a través de bonos
corporativos 2005-2010

Tasas de colocacion de las ofertas publicas primarias
de bonos corporativos en Peru en el ailo 2010

Evolucion de las tasas de interés: 2005-2010

56

57

59

62

62

64

65

67

69

70

71

73
74

Evolucion del rendimiento de los bonos del tesoro americano:

2010
Mayores y menores monto de emisién: 2005-2010
Resumen (en miles de u. m.)

Empresas que emitieron el mayor y menor monto
mediante bonos corporativos en délares durante
el perfodo 2005-2010

Empresas que emitieron el mayor y menor monto
mediante bonos corporativos en miles de soles
durante el periodo 2005-2010

Costos de Emision de Bonos Corporativos en el Mercado
Primario de Valores

Modelo de Equilibrio de Activos Financieros ~MEAF-
Proceso de Emisién de Bonos Corporativos

Colocaciones primarias de bonos corporativos durante el
periodo: 2005-2010, expresado en nuevos soles

Costo de la emisién de bonos corporativos (en dolares)

Tasa de interés efectiva anual —-TEA—

75
76
76

77

77

79
80
81

83
85
87



[12]

TABLA 25.

TABLA 26.

TABLA 27.

TABLA 28.

TABLA 29.
TABLA 30.
TABLA 31.
TABLA 32.
TABLA 33.

TABLA 34.

TABLA 35.

TABLA 36.

Ofertas publicas primarias de bonos corporativos vs.
Nuamero de emisiones, 2005-2010, expresado
en nuevos soles

Estadisticas de la regresion

Colocaciones primarias de bonos corporativos vs.
Producto Bruto Interno vs. Producto Bruto Interno
Per Cépita, 2005-2010, expresado en nuevos soles

Clasificacion de las empresas que emitieron
bonos corporativos en Pert segtn sus ingresos

Capitalizacion Bursatil, periodo 2017-2018
Valores Negociados en el periodo 2017-2018
Emisiones, periodo 2017-2018

Indicadores Macroecondmicos, periodo 2017-2018

Empresas que subieron en el periodo enero-diciembre

2017

Empresas que bajaron en el periodo enero-diciembre
2017

Empresas que subieron en el periodo enero-diciembre

2018

Empresas que bajaron en el periodo enero-diciembre
2018

88
88

90

94
95
97
99

100

101

101

102

102



[13]

Indice de figuras
FIGURA

FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA

FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA

FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA
FIGURA

FIGURA

FIGURA

FIGURA

FIGURA

FIGURA

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.
9.
10.
11.

12.
13.
14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Colocaciones de Oferta Publica de Valores en el Peru
2005-2010

Composicion de la emision de Bonos Corporativos
2005-2010, expresado en ddlares

Composicion de la emision de Bonos Corporativos
2005-2010, expresado en nuevos soles

Evolucién del pbi de Perti 2005-2010. Banco Central
de Reserva del Perti — Memoria Anual 2010

pBI Per Cépita. Banco Central de Reserva del Pert -
Memoria Anual 2010

Evolucién de las opPPV: 2005-2010 expresado en miles
de nuevos soles. conasev

Evolucién del pB1 real, expresado en miles de nuevos soles.

BCRP

OPPV/PBI. BCRP, CONASEV
Evolucidn de las oppbc. conasev
CONASEV

CONASEV

CONASEV

CONASEV

Comparacion de la evolucion del nimero de emisiones
en Soles y Délares: 2005-2010. CONASEV

Comparativo de la evolucién del monto de emisién anual
en soles y délares: 2005-2010. conasev

Total, monto colocado en miles de soles y en porcentaje
a través de Bonos Corporativos: 2005-2010. CONASEV

Evolucion de las tasas de interés - 2010. Subdireccion de
Estudios - CONASEV

Evolucion del rendimiento de los bonos del tesoro
americano: 2010. CONASEV

Menor y mayor monto emitidos en miles de ddlares
mediante bonos corporativos: 2005-2010. CONASEV

Menor y mayor monto en miles de soles mediante bonos
corporativos: 2005-2010. CONASEV

OPPBC/PBI. BCRP, CONASEV.

Dispersion entre Ofertas Publicas Primarias de Bonos
Corporativos y Producto Bruto Interno. BCRP, CONASEV

Dispersion entre Ofertas Pablicas Primarias de Bonos
Corporativos y Producto Bruto Interno Per Cépita. BCRP,
CONASEV

Empresas que emitieron bonos corporativos durante
el periodo 2005-2010. CONASEV

Capitalizacion bursatil, periodo 2017-2018

57

58

58

60

60

61

61
63
64
66
66

67
68

68

70

72

74

75

77

78
90

91

92

93
95



[14]

FIGURA 26.
FIGURA 27.
FIGURA 28.

FIGURA 29.

Capitalizacién total BvL, periodo 2017-2018
Valores Negociados, periodo 2017-2018
Emisiones, periodo 2017-2018

Indicadores

96
98
99
100



[15]

Introduccion

La colocacion de bonos en el mercado nacional durante los pri-
meros anos del siglo xx1, afianzaron los mecanismos superavita-
rios y generaron un profundo impacto en la economia no solo a
nivel regional, sino que produjo una transformacién en los mo-
dos de inversion en el campo financiero. Si bien los bonos pues-
tos en la dinamica tanto micro como macro buscaban establecer
miradas en torno a los procesos de inversion estos no estaban del
todo concebidos como los principios generadores de cambios,
antes bien, fueron arrojados para transformar las estructuras
economicas de bajo impacto; cuestion de importancia vital para
las economias que recién asomaban sus perfiles desmontando
las obsoletas facetas de la actual, para aquel entonces, forma de
intervencion econémica.

A raiz de las amargas e intransigentes formas manifiestas del
poder en el continente se escenificaron penosas y desastrosas ex-
periencias que condujeron a la caida de los sistemas de valores, y
las inversiones en todos los niveles se vieron afectadas por el nega-
tivo impacto que estas formas recalaron en todas las estructuras de
la sociedad. De alli que los paises padecieran la implacable marea
de insatisfacciones en materia financiera. En cuanto a niveles de
inversion las empresas que medianamente funcionaron bajo los
esquemas autoritarios pronto se vieron en la necesidad de ubicarse
en los margenes dejando asi no solo un escenario desesperanzador
en el terreno financiero, sino que los indices de pobreza hicieron su
aparicion en esas regiones. ADRIAN ROBLES, BENNETT SUTTON y
SVETLANA VTYURINA sefiala que “muchos gobiernos de mercados
emergentes prestaron atencion a las lecciones que dejaron las crisis
de los noventa™.

La necesidad de competir, ademas de otras condiciones se
hicieron columna vertebral en la configuracién de un escenario
financiero que demandaba que las companias foraneas no solo
observaran con detenimiento las experiencias que en otrora mar-
caron con desmesurada fuerza una etapa sin duda penosa en pai-
ses de América Latina, de alli que se hizo imperativa la necesidad
de colocar sus politicas financieras en la ruta hacia el avance y el

1 ADRIAN ROBLES, BENNETT SUTTON y SVETLANA VTYURINA. “Patrones e
impulsores de los bonos corporativos en América Latina’, Centro de Es-
tudios Monetarios Latinoamericanos, vol. o, n.° 2, disponible en [https://
www.cemla.org/PDE/monetaria/PUB_MON_XXXIX-02-04.pdf], p. 296.


https://www.cemla.org/PDF/monetaria/PUB_MON_XXXIX-02-04.pdf
https://www.cemla.org/PDF/monetaria/PUB_MON_XXXIX-02-04.pdf
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desarrollo que han sido los pilares de corporaciones u organiza-
ciones de gran impacto para las economias globales.

Una de estas economias o comunidades financieras ha sido
denominada como “emergentes” debido a su repunte en las di-
namicas econémicas de primer nivel. Uno de los aspectos en
materia economica fue crear una base sélida que soportara los
desequilibrios que se pudieran presentar debido a las estructuras
economicas que estas regiones aun solian arrastrar del pasado.
Para ROBLES, SUTTON y VTYURINA “se hizo evidente la necesidad
de expandir una serie de vehiculos de inversiéon para ampliar la
"2,y con ello, potencializar el aparato pro-
ductivo de las naciones, un proceso cuyo avance se percibe en las
miradas exdgenas y en las inversiones que se reciben como parte
de una agenda expansionista.

Uno de los instrumentos o herramientas es la colocacion de bo-

base de inversionistas

nos en la dindamica macroecondmica con la finalidad de establecer
mecanismos de financiacién que condujera a ampliar el escenario
de inversiones como una suerte de expansion de los requerimien-
tos solidos que emana la presencia de términos financieros®.

La emision de bonos como herramientas o instrumentos no
maneja la posibilidad de financiar en tiempos cortos, antes bien,
la emisiéon de bonos cubre necesidades a largo plazo, de alli que
su impacto esté marcado por las proyecciones que las empresas
hacen mediante sus estudios, planes y métodos de accion directa.

Uno de los objetivos centrales de esta investigacion, ahora
convertida en libro, era explicar por qué existen diferencias sig-
nificativas en los montos de colocaciones primarias de bonos
corporativos en el mercado de valores peruano durante un perio-
do determinado, ademas determinar el valor sobre estos bonos
que en un periodo pudiera representar una estrategia util para
su mercado y por supuesto para la dindmica financiera de la cual
forma parte.

Esta investigacion también busca generar una reflexion en
torno a las realidades que se tejen en derredor del sistema cam-
biario, ademas de crear alternativas que sean viables, de igual
manera que estas mismas estén en consonancia con el clima

Ibid., p. 296.
Ibid.
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organizacional: ingrediente importante para las corporaciones
que buscan soluciones efectivas para sus inversiones y pactos con
otras empresas u organizaciones.

Los bonos desde esta perspectiva aportan no solo una salida
para la inversion, también generan un proceso cuyo sentido se
ve reflejado en las alternativas que se dinamizan a favor de la
propia organizaciéon que ve con detenimiento las consecuencias
que se traducen en altos niveles de efectividad y competencia en
el mercado regional. Para SiLvANA Rosario CAMPOS MARTINEZ
“los bonos representan una de las grandes alternativas de conse-
guir capital fresco a favor de las empresas™. De esta manera, los
bonos no solo crean mediante sus funciones las politicas rectoras
de una economia sana para las organizaciones o empresas, de
igual manera, crean estabilidad social en la comunidad donde se
inscribe.

Las colocaciones de los bonos como instrumentos represen-
tan dinamismos al interior de los mercados que los acogen. Esto
sin contar con los elevados y profundos roles que cumplen con
las politicas de las naciones. De alli su importancia en la puesta
en marcha como estrategias de financiamiento de cualquier em-
presa u organizacion financiera.

Si bien el propdsito que persigue esta investigacion es justo
establecer como alternativa de los bonos en la dindmica financie-
ra de los paises, también es prudente senialar que su colocacién
obedece en cierta medida al avance y a la prospeccion de esas
mismas estrategias que se han puesto en agenda por parte de
organizaciones.

SiLvaNA RosarRio CAMPOs MARTINEZ. “Los bonos corporativos, alter-
nativa de financiamiento en tiempos de crisis financiera en Ica’, tesis de
maestria, Pert, Universidad Auténoma de Ica, Chincha, 2015, disponi-
ble en [http://repositorio.autonomadeica.edu.pe/handle/autonomadei-
ca/116],p. 3.


http://repositorio.autonomadeica.edu.pe/handle/autonomadeica/116
http://repositorio.autonomadeica.edu.pe/handle/autonomadeica/116
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CAPITULO PRIMERO

El mercado de valores: definicion,
alcances e importancia en la economia

global

La palabra valor proviene del vocablo latino valere, que significa ser
fuerte y de donde se extrae nuestro verbo en castellano valer... valede-
ro, el cual puede ser o deberse a valer o ser estimado, incluso valioso
para alguna circunstancia o si es en el sentido personal, ser valioso
para alguien en especial. Por consiguiente, la expresion valor tiene que
ver en este sentido con el poder de valer o de significar que en tér-
minos financieros tiene que ver con algo en extremo importante o
relevante. Ademas, esta expresion se acompana con el sufijo or, que
precede a la palabra, y que significa o indica efecto o es el resultado
de algo en especial, de alli las locuciones amor, junto a la raiz inicial
am, con el sufijo or, que hace o senala la palabra amor, de alli: calor,
temor, dolor, fervor, vigor, etcétera. De esta manera también tenemos
la palabra valor con la terminacion “or” al final e indica algo que ha
sido generado a partir de una accidn, de alli que la expresién valor esté
relacionado con alguna accion en especial.

Dentro del universo financiero la expresion valor tiene o comparte
similitud con el origen que se le designa, puesto que el valor para el
mundo financiero es precisamente consecuencia de una determinada
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accion. Para Ministerio de Economia y Finanzas el valor estd asociado
a una ciencia que, en consecuencia, se convierte en:

Un mecanismo en el que concurren los ciudadanos y em-
presas para invertir en valores que le produzcan eventual-
mente una ganancia o para captar recursos financieros de
aquellos que los tienen disponibles. A quienes concurren a
captar recursos se les denomina emisores y a quienes cuen-
tan con recursos disponibles para financiar se les denomi-
na inversores (s/p)s.

I. MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es consecuencia del universo financiero, puesto
que convoca a otros ambitos del sector que demandan y posibilitan
fondos prestables. Este mercado se caracteriza por centralizar
la negociacion de valores financieros denominados también
instrumentos financieros. Para el Ministerio de Economia y Finanzas,
el mercado de valores se define como:

El mercado de valores se transa valores negociables, lldmese
acciones, bonos, instrumentos de corto plazo, etc. Los valo-
res, segin sea el caso otorgan derechos en la participacion,
en las ganancias de las empresas (dividendos), en la adop-
cion de acuerdos sociales (derechos al voto en las juntas de
accionistas), o a recibir pagos periddicos de intereses [...],
lo interesante es que el mercado de valores ofrece diversas
alternativas de financiamiento e inversién de acuerdo a las
necesidades que puedan tener los emisores o los inversores,
en términos de rendimiento, liquidez y riesgo (s/p)°.

El mercado de valores es sin duda un mercado netamente de capitales
de los que funcionan u operan alrededor de un contexto financiera-

5 MINISTERIO DE EcONOMIA Y FINANZAS, PERU. Capitulo 1. Conceptos bd-
sicos sobre el mercado de valores, 2019, disponible en [https://www.mef.
gob.pe/es/portal-de-transparencia-economica/297-preguntas-frecuen-
tes/2186-capitulo-i-conceptos-basicos-sobre-el-mercado-de-valores-].

6 Ibid.


https://www.mef.gob.pe/es/portal-de-transparencia-economica/297-preguntas-frecuentes/2186-capitulo-i-conceptos-basicos-sobre-el-mercado-de-valores-
https://www.mef.gob.pe/es/portal-de-transparencia-economica/297-preguntas-frecuentes/2186-capitulo-i-conceptos-basicos-sobre-el-mercado-de-valores-
https://www.mef.gob.pe/es/portal-de-transparencia-economica/297-preguntas-frecuentes/2186-capitulo-i-conceptos-basicos-sobre-el-mercado-de-valores-
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mente global en el cual se intercambian y negocian la renta que varia y

la renta fija, mediante la compra venta de valores negociables. El mer-

cado de valores desde este universo econémico retine y se fundamenta
bajo el siguiente rol: es una forma de financiamiento, al dar pies a la
asignacion y viabilidad de los recursos del ahorro, desacelera el costo
de interferencia econémica, la cual constituye un caudal de aspectos
novedosos en el campo financiero.

El mercado de valores en este sentido, retine las siguientes funciones:

- El mercado de valores en este campo no solo dinamiza los proce-
sos en tanto procedimientos financieros, sino que ademas facilita el
proceso de inversion al proporcionar un mercado para llevar a cabo
transacciones eficientes y algo menos costosas. De tal modo que los
inversionistas tienen la seguridad que tendran un lugar para vender
sus valores si asi lo desean.

- Realizan transacciones continuas, lo que garantiza el precio de los
valores. Aquellas empresas cuyas posibilidades son juzgadas de ma-
nera favorable por los inversionistas tienen valores mas altos, lo cual
facilita los nuevos financiamientos y el crecimiento.

- Los precios de los valores son un tanto mas estables debido al pro-
cedimiento de los mercados de valores. Estos aumentan la liquidez
al generar mercados continuos que generan cambios de precio mas
frecuentes pero mucho mas pequefios. Si no existieran mercados
activos los cambios de precio serfan menos frecuentes, pero mucho
mas contundentes.

— Facilitan la asimilacién de las nuevas emisiones de valores y su exi-
toso lanzamiento.

El mercado de valores es ademas de lo anterior expuesto un mecanismo
en el cual acuden los individuos, y también las organizaciones para
invertir en dividendos que les produzcan en periodos determinados
ganancias puntuales, ademas de captar de forma gradual y esporadica
alguin tipo de recurso financiero. Todos aquellos que acuden a asimilar
recursos se les conoce como emisores, y todo a aquel que cuenta con
recursos en su haber se les denomina inversores. Lo atractivo del tema
es que el mercado de tasacion o de valores permite tanto distintas
como diversas opciones de financiacidn, a saber, porque cada uno de
los que intervienen de manera directa o indirecta poseen necesidades
de rendimiento, riesgo y liquidez.

El mercado de valores de acuerdo a estas definiciones se divide en
mercado primario y mercado secundario. En el primero, que logra
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llevar a cabo las ventas de valores que recién se han emitido a los que
adquieren, de acuerdo a esto, las emisiones de sus ventas se dan desde
el comienzo o desde el inicio de la negociacion. De alli que las ofertas
que se dan en esta dindmica, bonos u otro recurso se dé a corto plazo,
de igual manera las emisiones del sector privado; y las emisiones de
los estados o gobiernos de turno.

El segundo mercado traza sus operaciones las cuales involucran
bésicas transacciones de activos financieros ya presentes, de este
modo, la dimensién de tal procedimiento refleja el grado de liquidez
del mercado, lo cual se traduce en un mercado que privilegia de
manera real la reventa, lo que equivale de nuevo a poseer fluidez a los
que sostienen los valores en el mercado global.

ITI. FACTORES QUE INFLUYEN
EN EL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores dentro de la dindmica social y empresarial
busca desarrollar mas alld de las politicas internas un clima que
permita la adecuacion dirigida en tantos mecanismos que promuevan
la movilidad econémica de un determinado Estado. En este sentido,
es importante sefialar a grandes rasgos, que un conjunto de factores
se suma al atender las situaciones que se hacen presentes en tantos
inconvenientes que se presentan en la aplicacion, y que por lo tanto
influyen de manera directa en la aplicacion de los valores en el
mercado.

Dentro de la dindmica estructural que acompana a los mecanismos
fluctuantes de la economia mundial y en este caso, de la economia
de la nacion, obedecen varios aspectos cuyo fundamento se centra
en principio en su economia de mercado. Un aspecto que atn sigue
vigente dentro de esta dindmica es lo relacionado con las colocaciones
o impresion de capital que las grandes empresas o compaiiias ponen a
su servicio para generar mayores beneficios, por lo general, la mayoria
de sus inversiones las colocan en las bancas o sistemas tradicionales
de inversion; y no en los bonos corporativos que ha desacelerado de
alguna u otra forma el desarrollo de la economia en la nacién.

Estos factores van desde los politicos que consisten en la falta de
un sistema acorde con las dindmicas que se han disefiado desde los
estados u organismos. La ausencia de planes por parte de los Estados
crea desestabilidad, ademds de un sinfin de consecuencias que atafien
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cada dia mas al sector financiero, cuestion que se reflejara en los niveles

de confianza de aquellos que deseen invertir en dichas naciones.

La ausencia o la poca credibilidad de los partidos politicos durante
sus procesos electorales también pudieran generar desconfianza, asi
como la fragil imagen que estos organismos politicos proyectan al
mundo financiero permite que estos trasladen o migren sus intereses y
recursos hacia otras organizaciones mas confiables y menos riesgosas.

Un segundo factor radica en el escaso dinamismo de bonos
corporativos los cuales estdn conformados por aquellos elementos
vinculados justo con los que tienen la tarea de ofertas estas propuestas.
Uno de los inconvenientes que influyen es lo relativo a la ausencia de
propuestas y proyecciones de gran relevancia, puesto que necesitan
una enorme y cuantiosa cantidad de capital lo cual no puede ser
asumido en su totalidad por el sector financiero privado. Esto tendria
que ser asumido en su totalidad por un mercado de valores sostenido
en tanto que este cumpla con los requerimientos suficientes para
atender de manera eficaz y oportuna las demandas que se necesitan.

En otro aspecto el mercado de valores mds alla de estas realidades
y circunstancias se puede decir en este sentido que este puede
llegar a ser eficiente para una determinada economia debido a un
comportamiento en cuanto a sus precios, también a la informacién
que maneja o administre. Bajo esta mirada se dice que los precios en
la dindamica del mercado reflejan el sistema de informacién otorgada
por el propio sistema financiero.

Por lo general existen tres niveles de eficiencia del mercado de
valores.

- Mercado eficiente bajo un perfil débil. Mercado que consiste en que
los costos de los titulos dan una idea momentéanea en torno a la in-
formacion que esta en los precios historicos. Esto se traduce que en
una operacion financiera medianamente competente, nadie puede
tener réditos especiales fundamentandose en inclinaciones, ya que
dicha historia formaria parte en segundo lugar de los costos.

- Mercado eficiente en forma semi-fuerte. Este tipo de mercado se in-
clina mas hacia una informacién mucho mas visible. Esto se traduce
en que no se podra recibir ningun tipo de ganancia so pena de que
esta informacion reposa; y ademas esta puesta bajo el dominio pu-
blico, con lo cual dicha informacién estard disponible bajo pena de
sanciones si no llegara a cumplirsen tales demandas.

- Mercado eficiente en forma fuerte. Este tipo de mercado consiste
en que ambos tipos de titulos ofrecen una informacién en torno a
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dos realidades que se pretenden mostrar. Este tipo de mercado esta
dispuesto a entrar en dominio tanto publico como privado para los
inversionistas que colocan sus intereses en la dindmica financiera.

ITI. INSTRUMENTOS NEGOCIABLES
EN EL MERCADO DE VALORES

Los instrumentos negociables dentro del universo financiero también
se les conocen como valores o activos financieros. La legislacion
establece diferencias sustanciales en tanto titulos valores (letras de
cambio, el cheque, pagaré), y valores mobiliarios, entre los cuales
tenemos: acciones y bonos.

Los valores o activos financieros contemplan en su haber dos
funciones econdmicas principales:

1. Transaccion de fondos de los cuales son todos aquellos que po-
seen un sobrante, también desde la terminologia econémica un exce-
dente para someterlo a una inversidn en activos palpables, visibles y
tangibles.

2. Ademads de la transferencia de fondos se tiene que estos activos
financieros pueden transferir fondos que redistribuya el inminente
peligro vinculado con el flujo de activos, el cual se manifiesta por los
activos palpables, entre unos que buscan y otros que dan los fondos.

De igual manera los instrumentos pueden adoptar formas tanto
diversas como complejas. Las cuales consisten en:

1. A través de valores financieros a corto plazo como las letras de
cambio que radican en eventuales promesas de pago de una suma
considerable de liquidez a un plazo fijo a partir del dia de emisién y
que comportan un acelerado mecanismo de accidn para aquel quien
al ser el costo de adquisicion menor a su valor real.

2. Otro de los aspectos es la atraccidon a corto, mediano y largo
plazo. En este sentido estas categorias de financiamiento son
obligaciones contraidas por las empresas, compaiias o corporaciones
las cuales fijan el pago o emision de capital por concepto del pago de
los intereses durante el periodo de transaccidn, el cual el que asume la
deuda le dara solucioén o salida por lo adquirido.

3. Las corporaciones estan en la capacidad de atraer capital
desarrollando mecanismos cuyos titulos que involucren una
participacion en la propiedad de la empresa y otorgan libertad para
los bienestares.
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Los instrumentos de mercado en este sentido estan conformados
por titulos valores y valores mobiliarios que forman parte del proceso
financiero en el mencionado mercado. Los instrumentos financieros
también se colocan en la dinamica financiera y en el mercado de
valores la cual consiste en repartir entre empresas tanto publica
como privada. La colocacién no deja ser un método que permite la
adecuacion de estos instrumentos en el escenario de compra y venta.

IV. TRANSPARENCIA DEL MERCADO DE VALORES

;Cuando una empresa es transparente? O mejor dicho cuando la
transparencia se ha convertido en una imagen publicitaria para
transformarse en el eje central de las empresas. En muchas visiones,
también misiones, se estd manejando este concepto, que mads alla
de significar una vaga idea acerca de competencias en cuanto a los
principios que rigen a la organizacion de igual manera pudiera ofrecer
estabilidad no solo a quienes integran dicha organizacion, también al
medio donde esta se inscriba.

Pero el tema es ain mds interesante cuando el mercado se
convierte en el centro de discusion, en tanto transparencia se refiere,
puesto que esta va a jugar y a determinar el éxito o en su defecto el
desmembramiento de la organizacién. La transparencia va de la
mano también con la informacién que se maneje, de esta manera
la informacién en torno a lo que acaece en la empresa debe ser
dominio de todos los integrantes. La transparencia es tener claridad,
al mismo tiempo que revela lo que se dice, lo que se hace al interior
de la organizacién, asi mismo con los niveles que se tejen a lo externo
en cuanto a la imagen que debe proyectarse. En lo que corresponde
al mercado los inversionistas deben y estar conscientes de lo que se
maneja en la organizacién. De alli que la informacién y su debido,
ademas de oportuno manejo de la misma pueda ser compartida con
sus clientes o inversionistas.

La ausencia de transparencia implica que los niveles de confianza
se vean de forma permanente amenazados, lo cual al ofrecerse la
transparencia debe manejar ciertos criterios para ser considerada
como tal. La transparencia necesita de ciertos condicionantes para ser
tomada como tal. Estos condicionantes son: uniformidad, claridad,
sencillez, oportunidad y veracidad.



[26]

Los bonos corporativos y su incorporacién en el mercado peruano

La transparencia se podria considerar, ademas de lo anterior,
necesaria puesto que de ella depende el buen desempeiio del mercado
de valores. La transparencia brinda en este sentido, informacion veraz,
a la vez que ofrece y otorga principios coherentes y consonos con la
imagen que dicha organizacion esté ofreciendo.

En aras de este principio concebido como necesario es importante
sefalar que lainformacion que se genera desde las diversas plataformas
financieras, que también corre por cuenta del emisor informar sobre
los estados financieros de los valores, asi como el destino que tendran
estos fondos cuando sean otorgados a corporaciones o empresas.
También de qué manera se venderan dichos bonos cémo se colocaran.

La transparencia y en este aspecto, para alcanzarla dentro de una
organizacién es indispensable que la informacién no solo se refiera a
las corporaciones emisoras, también a los momentos del mercado, y a
los factores que se involucran directamente con el mundo financiero.

Desde esta perspectiva la transparencia dentro de la dindmica
financiera es una condicién y a la vez la clave para un excelente
desempeno de los valores dentro del mercado.

V. TEORIA DE FONDOS PRESTABLES

La teoria de fondos prestables parte de la teoria de FISHER, estudioso de
la economia moderna, miembro del cuerpo docente de la Universidad
de Yale, quien dio sus aportes sobre la economia cuantitativa del
dinero.

Esta teoria se fundamenta bajo la ecuacion que establece en que la
tasa de interés real es la tasa de interés nominal, menos la tasa esperada
de inflacidn; a saber, la ecuacion tiene la siguiente representacion re =
i - m. Esto implica que en condiciones de equilibro a largo plazo la
tasa de interés nominal refleja las variaciones de la inflacion.

La teoria de FISHER no considera determinadas situaciones
practicas como el poder del gobierno para adquirir dividendos y la
acrecentada demanda del mismo por los fondos adquiridos que por
lo general, es invulnerable al nivel de las tasas de interés. Tampoco
considera la posibilidad de que los miembros y las corporaciones
deban poner sus valores e invertir en balances de liquidez. El abrir la
posicién de FisHER para que considere estas circunstancias, produce
la teoria de las tasas de interés.
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Los agentes deficitarios que son los demandantes de fondos
prestables, se caracterizan por tener escasez de recursos financieros
(inversién mayor que el ahorro) y los superavitarios, que son los
ofertantes de fondos prestables, se caracterizan por poseer excedentes
de recursos (ahorro mayor que la inversion).

La teoria de fondos prestables contempla entre sus dominios una
serie de enunciados que se definen en cuanto a las demandas de cada
una de ellas. A saber, son las siguientes:

1. La curva de demanda de bonos: refleja las intenciones que
tienen los ofertantes de fondos prestables; los compradores de bonos
estan dispuestos a comprar mas bonos a un precio por debajo de
su costo. Mientras que su costo sea menor mds alto serd su valor al
caducar. Cuanto mds elevado sea el rendimiento al cesar, mds agentes
superavitarios estaran dispuestos a facilitar el estipendio. La curva de
oferta de bonos refleja las intenciones de los demandantes de fondos
prestables: los vendedores de bonos ofreceran mas bonos a un precio
mas alto. Precios de bonos mas altos significan rendimientos por
debajo al vencimiento menor. Los ofertantes estan dispuestos a ofrecer
mads bonos (tomar mds fondos).

A nivel general esta teoria estd fundamentada bajo esquemas
integradores, lo cual establece una serie de mecanismos activos.
Dichos esquemas estan determinados por dos fuerzas. La primera
consiste en que las empresas llevan a cabo un conjunto de demandas
de fondos destinadas a estados y particulares que generan una serie
de actividades en el dambito econdmico con esos fondos, la cual se
encuentra vinculada de manera negativa con la tasa de interés (no
aplica para las demandas del Gobierno, que con frecuencia puede o no
depender del nivel de la tasa de interés).

2. La segunda fuerza radica en la oferta total de fondos por parte
de las corporaciones, ademas de la banca o individuos, la cual se halla
vinculada de manera positiva con el nivel de tasas de interés. La tasa
de interés esta sujeta y determinada por los principios de la oferta y
la demanda de estos fondos prestables. En una economia en la que
existen instrumentos de crédito, por ejemplo, los bonos, tanto la oferta
como la demanda de estos fondos prestables estd representada por la
oferta y la demanda de estos instrumentos de crédito.

Desde esta perspectiva la teoria de fondos prestables permite
establecer un somero andlisis sobre los aspectos que afectan de
manera directa a la oferta y la demanda de un determinado proyecto,
idea o patente, 0 como se les conoce en el mercado como fondos. Asi
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mismo, permite comprender que la interaccién o interrelacion de
la oferta y la demanda de estos fondos precisa la tasa de interés del
mercado, variable muy importante en los sistemas econémicos, ya que
esta afecta el consumo de los miembros de una familia, la inversidon de
la compaiiia y las transacciones financieras de rigor, provocadas claro
esta por el factor oferta y demanda generado por un mercado global
pero necesario.

En forma especifica, la oferta de bonos (efectuada en su mayoria
por empresas emisoras) y demanda de bonos (llevada a cabo por
inversionistas) determina el precio del bono, lo que pone en evidencia
el dinamismo en torno al mercado y al posicionamiento de los valores
y de su inversion.

VI. LOS FONDOS PRESTABLES
Y SUMARCO ANALITICO

A través de una ejemplificacion del cual parte de situaciones
domésticas el nivel de la tasa de interés en una economia parte de
la siguiente interrogante. ;Por qué ahorra la gente? O ;por qué no
consumen todos sus recursos?

De acuerdo a esto el ahorro como primer acercamiento econdémico
de un grupo determinado de la sociedad esta determinado en grado
sumo, por el ingreso actual, asi como por su rentabilidad y eficacia.
Con tasas de interés elevadas, sobre los niveles promedio de inflacion,
los individuos estan en la disponibilidad, e incluso estan dispuestos
a acudir a ahorrar mds, de esta manera se incrementa la oferta de
los fondos prestables al financiar un elevado volumen de inversion y
lograr de esta manera un cuantioso crecimiento.

Los individuos acuden al ahorro para que en un futuro estén en la
capacidad de tener mds recursos en el futuro. Los ahorros constituyen
la suma de los valores de todo el mundo. Las compaiiias obtienen
todos los créditos, ademas de préstamos de los ahorristas para estar en
la capacidad para invertir.

El ahorro ha sido considerado por los economistas clasicos en
general como algo encomiable. Sin embargo, el exceso de acumulacién
podia debilitar la demanda para dar salida a la produccién de bienes
Yy servicios.

Un aporte necesario, ademas de importante tiene que ver con la
teoria econdmica neoclasica, el vinculo entre el ahorro y la inversion se
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manifiesta mediante el mercado financiero, en la cual los participantes
como entes ahorriticios disponen de politicas vinculadas para tales
fines. El incremento de la oferta de ahorro es una funcién que se
incrementa en la medida que aumenta claro estd los niveles 6ptimos
de confianza en la tasa de interés que se ha ofrecido como parte de la
agenda financiera.
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CAPITULO SEGUNDO

Los bonos y el mercado: caracteristicas,
alcances y riesgos

Una empresa debe enfrentar una de las decisiones mds importantes
en donde debe definir su estructura de financiamiento, lo que quiere
decir que debe evaluar cudles son los recursos tanto internos como
externos que le permitiran ser financiado, ademas de identificar las
diferentes opciones que son adecuadas para su financiamiento o, en su
defecto, disefar instrumentos de deuda que le permitan fondearse con
mayores beneficios y menores costos. En un contexto latinoamericano,
la decision sobre la manera de endeudarse es fundamental, pero sobre
todo la empresa debe elegir si esto se realizard con acciones, emision
de deuda o préstamos, tomando en cuenta sus riesgos, caracteristicas
y el sector en el que se desempenan.

El mercado de valores ha experimentado en los tltimos afios un
dinamismo, sobre todo en lo relacionado a la renta variable y a las
acciones emitidas por las empresas, propiciando el incremente de la
capitalizacion bursatil. Sin embargo, se ha encontrado que el mercado
devalores presenta una debilidad y es su pocaliquidez que se manifiesta
en la concentracién de pocos valores negociados como, por ejemplo,
las acciones de empresas determinadas, a pesar de la existencia de una
gran variedad de valores inscritos. De esta manera, con el objetivo de
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dinamizar y promover el mercado de valores y capitales, la mayoria
de los gobiernos latinoamericanos han tenido la iniciativa de crear
posibles alternativas que pueden ser convenientes para los flujos de
cajay para el mediano o largo plazo de financiamiento de una empresa.
Una de esas alternativas es la emision de los bonos las cuales se
caracterizan por ser certificados que se emiten con la finalidad de
“obtener recursos, a través de los cuales la empresa emisora adquiere
una deuda y a su vez se compromete a pagarla en un periodo
determinado, con una suma establecida de intereses previamente™.

I.LOS BONOS

En primer lugar, se debe centrar la atencién en cuanto a la definicién
de bonos, lo cual consiste en ser un instrumento econémico de plazo
fijo emitido bajo un periodo mas largo de lo normal por parte de
una organizacion, el Estado, u organismo de naturaleza publica, con
una determinada tasa de interés y fechas previstas de cancelacion de
sus resabios macroecondmicos, ademas de pagos por concepto de
reembolso. Para VLADIMIR RODRIGUEZ CAIRO “los bonos corporativos
son aquellos que emiten las empresas con la finalidad de captar fondos
de los inversionistas para financiar su activo fijo, reestructurar deudas
o capital de trabajo™.

Para CARLOS ANDRES ARCILA SALAZAR “los bonos son titulos —
valores que incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo

ERIKA ACOSTA MEDINA, FERNANDO BORJA ANGELES, KAREN ROJjAS GAR-
cia y Luis SANTILLAN ARias. “Evaluacién de la emision de bonos en el
mercado alternativo de valores para una empresa inmobiliaria en el Perd,
ano 2015’ tesis de pregrado, Lima, Universidad Peruana de Ciencias Apli-
cadas, 2015, disponible en [https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bits-
tream/handle/10757/618360/Acosta%20Medina%20Erika.pdf?sequen-
ce=1&isAllowed=y], p. 8.

VLADIMIR RODRIGUEZ CAIRO. “Ofertas publicas primarias de bonos cor-
porativos en el Per’, tesis doctoral, Lima, Universidad Nacional Mayor de
San Marcos, 2010, disponible en [https://cybertesis.unmsm.edu.pe/bits-
tream/handle/20.500.12672/1490/Rodriguez_cv%282%29.pdf?sequen-
ce=1&isAllowed=y], p. 109.
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constituido a cargo de una sociedad o entidad sujeta a la inspeccion y
vigilancia del gobierno™.

Para MOCHON e ISIDRO, citados por RODRIGUEZ CAIRO, “los bonos
son instrumentos financieros de renta fija, emitidos a largo plazo por
una empresa, gobierno u organismo publico, con un determinado tipo
de interés y fecha prevista de pago de los intereses y reembolso del
principal™.

Elbono representa sin lugar a dudas un valor dentro de la economia
de cualquier mercado mundial que, periodo tras periodo cancela una
suma acordada con el inversionista.

La finalidad de la emision de bonos no se hace porque existan
necesidades o atender alguna situacion en particular o colectiva, sino
que la emision de bonos debe sin duda cubrir necesidades netamente
financieras en los periodos mediano y largo plazo, y el destino de los
demas fondos van a estar orientados para financiar otros proyectos
o cubrir otro tipo de necesidades, ademas de poder reestablecer la
cancelacion de deudas en un periodo mucho mas largo.

Como define la legislacion financiera al bono y lo hace a partir
de una definicién precisa en cuanto a que estos representan la oferta
publica de varios delegados de deuda un periodo mayor a un afo. Un
bono en términos generales representa un deber para aquel que lo
emite. Aquel cuyo compromiso se ha centrado en pagar una cierta
cantidad de unidades monetarias o un porcentaje del valor al que
posea el bono. Cada Estado posee unas leyes especificas que regulan
las relaciones entre las entidades que emiten y los que tienen los bonos.

II. CARACTERISTICAS DE UN BONO

10

Las caracteristicas de un bono se dividen en las siguientes:

— Plazo de vencimiento constituye el tiempo durante el cual el sujeto
emisor ofrece los requerimientos y condiciones obligatorias para lo-
grar tales fines.

CARLOS ANDRES ARCILA SALAZAR. “Algunas consideraciones generales
sobre los bonos’, Revista de Derecho Privado, n.° 50, 2013, disponible en
[https://www.redalyc.org/pdf/3600/360033221009.pdf], p. 7.

Ibid., p. 105.
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— El vencimiento quiere decir el dia en que el producto dejara o tendra
vigencia, ademas que el emisor cancelara el bono cancelando la can-
tidad otorgada.

- El principal de un bono. Conocido también como el valor a la par
o valor de rescate, cantidad que consiste en que el emisor establece
acuerdos para cancelar al tenedor del bono la deuda contraida.

- Tasa cup6n. Consiste en que el emisor establece un acuerdo o varios
para cancelar al que invierte y en un periodo acordado por ambas
partes la deuda o préstamo.

- El cupén. Intereses cancelados a aquellos que invierten durante el
plazo del bono. Es expresado en unidades monetarias. La tasa de in-
terés, cuando se cuadriplica por el eje del bono, ofrece la cantidad de
unidades monetarias aceptables por cada cupon.

III. TIPOS DE BONOS

Dada la definicién en torno a los bonos estos mismos se encuentran
dentro de una gama de opciones que obedecen de acuerdo a su grado
de interés, el tipo de mercado a quiénes va dirigido, pero ademas a
qué sector pertenece. Entre los bonos mas representativos tenemos
aquellos que son emitidos por el sector publico, como también al
sector privado.

A. Bonos emitidos por el sector publico

Bonos del tesoro. Este tipo de bonos es emitido por el sector ptblico. De
igual manera este bono de acuerdo a su definicién es un instrumento
con un periodo de tiempo a mediano y largo plazo, el cual persigue
financiar transacciones gubernamentales. Para hacer posibles los
financiamientos de este sector pueden emplearse tres mecanismos.

~ Aplicacion de tributo

- Creacidn de dinero a través de la apertura monetaria

- Emision de deuda publica

Bonos de capitalizacion del Banco Central de Reservas del Per. El
Estado central emite estos bonos para otorgarlos en propiedad a la
Banca publica. Esta instancia diligencia los negocios en el mercado
secundario manejandolo como instrumentos de las transacciones
para medir la cantidad de estipendio en el mercado financiero.
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Para ponerlos alli la banca publica establece acuerdos, ademas que
celebra oportunidades, también incorpora la tasa de interés, la opcioén
de volver a comprar, y la posibilidad de establecer acuerdos con la
opcion de mantener los intereses provocados. Este tipo de bonos que
logran posicionarse mediante estrategias del mercado son ademas
de las caracteristicas que posee, negociables por sus acreedores. De
esta manera se hallan autorizados a formar parte de la dinamica de
subastas.

Bonos de reconocimiento. Son aquellos bonos que pertenecian al
pretérito sistema del instituto peruano de seguridad social y que fueron
dados por la Oficina de Normalizacién Previsional y que decidieron
movilizarse al Sistema Privado de Pensiones —spp-, y resarcir de esta
forma los requerimientos y aportes otorgados bajo la gestion anterior.

Los Bonos Brady: Rodriguez Cairo sefiala que este plan incluye la
emision de bonos por parte del pais deudor con la finalidad de ser
canjeados por la deuda existente''. Una vez intercambiados estos
bonos se lleva a cabo la cancelacién de la deuda que impliquen los
bonos bajo los requerimientos que el propio bono sefiale. Estos bonos
al estar garantizados por el capital americano poseen un riesgo que en
términos financieros pudiera estar en los estandares aceptables.

B. Bonos emitidos por el sector privado

11

12

Bonos corporativos: Estos bonos consisten en una primera lectura
la captacion de fondos que le permitan el financiamiento de las
operaciones y proyectos de inversiéon. En este sentido, STEPHEN
Ross, RANDOLPH WESTERFIELD y JEFFREY JAFFE™ afirman que los
bonos emitidos por el sector privado de los cuales contemplan un
enorme impacto puesto que su periodo de caducidad tiene un tiempo
estipulado por 20 afos.

Bonos de arrendamiento financiero: Son aquellos bonos de los
cuales las empresas certificadas cuentan con una autorizacién de
la cual gozan de prestigio. De igual manera tienen la finalidad de
captar. Poseen como linea divisoria los presupuestos fijados para las
transacciones pasivas de la banca. Son de igual manera emitidos por

RoDRIGUEZ CAIRO. “Ofertas publicas primarias de bonos corporativos en
el Per’ cit., p. 107.

STEPHEN ROsS, RANDOLPH WESTERFIELD Y JEFFREY JAFFE. Finanzas Cor-
porativas, México D. E, Editorial McGraw-Hill, 2005.



(36]

Los bonos corporativos y su incorporacién en el mercado peruano

un periodo de tiempo que no sobrepasa los tres afios pudiendo ser
manejados bajo el par y dar un beneficio en cuanto al rendimiento
estable o inestable, incorporando claro estéd la posibilidad de formar
parte los resultados del ente emisor. Como garantia alteran los bienes
que son consecuencia del arrendamiento en cuestion. Si es necesario
no hay inconveniente para colocar como garantia de la emision
cualquier activo del ente emisor.

Bonos subordinados: Solo las entidades, asi como las empresas
financieras los emiten en periodos no menores de cinco afos, sin
necesidad de prorrogarlos bajo ninguna circunstancia, tampoco sin
garantias exclusivas. De igual manera, su pago antes de la fecha de
caducidad no procede. En situaciones en que la corporacién o empresa
emisora entre en fase de liquidacién son liberadas, después de resarcir
los demas deberes que es competencia del emisor.

Dentro del mercado internacional existen los eurobonos que
consisten en emisiones de bonos que se comercializan en el exterior,
cuya moneda estd determinada por el bono. Sus titulos son de
naturaleza fija que se intercambian y comercializan a nivel global
su circulacién se da bajo los estandares internacionales. Para Luis
CARDENAS DEL REY" los eurobonos responden a una situacion, en
tanto propone otra via para el financiamiento del mercado, es decir,
la creacion de un sistema financiero comun, que no excluya, y que
establezca otras orientaciones en pro del desarrollo.

C. Riesgos en una emision de bonos corporativos

13

14

ALAFREDO MENDIOLA, CARLOS AGUIRRE, LUIS ALANYA, BENILDA
AMADO, DAVID PEREZ-PALMA y CRISTIAN VILLAR plantean que “el
crecimiento que ha acompanado a la economia peruana determina
un aumento en las necesidades de financiamiento de las empresas las
cuales tienen, entre otras alternativas, a los bonos corporativos™+. El
riesgo en términos comunes representa, a grosso modo, simplemente

Luis CARDENAS DEL REY. Los eurobonos en el marco de la unién ban-
caria, 2014, disponible en [https://www.researchgate.net/publica-
tion/308520882_Los_Eurobonos_en_el_marco_de_la_Union_Bancaria].
ALAFREDO MENDIOLA, CARLOS AGUIRRE, LUIS ALANYA, BENILDA AMA-
DO, DAVID PEREZ-PALMA y CRISTIAN VILLAR. Gestidn del riesgo cambiario
de las empresas emisoras de bonos en mercados internacionales, 2005-2015,
Lima, Esan Ediciones, 2018, p. 33.


https://www.researchgate.net/publication/308520882_Los_Eurobonos_en_el_marco_de_la_Union_Bancaria
https://www.researchgate.net/publication/308520882_Los_Eurobonos_en_el_marco_de_la_Union_Bancaria
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15
16

17

en un desfavorable resultado sobre una accién determinada. El riesgo
en un lenguaje mas coloquial significa que algo salié mal o también
que algo esta por causar dafio a los diversos contextos de accion del
individuo. Dentro de la cosmovision financiera, el riesgo es parte de
los procesos que vive una organizacién, empresa o corporacion. De
alli que el riesgo esté entre las dinamicas organizativas, aunque sea
una posicién contradictoriay hasta absurda el riesgo es necesario para
el éxito, una empresa sin la posibilidad de riesgo es una organizacion
que no compite. Desde la mirada atenta de aquellos que invierten, el
riesgo no es otra cosa que una anomalia financiera, esto quiere decir,
que el riesgo pudiera estar representando una inversién menor que
lo que se esperaba de esa inversion.

Ross, WESTERFIELD y JAFFE' manifiestan que entre los riesgos mas
recurrentes estd el riesgo por incumplimiento el cual consiste a que la
probabilidad de que los intereses no se liquiden en el plazo acordado y
por el monto prometido. Sobre el riesgo se debe manifestar que existen
dos tipos. El primero radica en la incertidumbre sobre el costo del
bono; el segundo, se caracteriza por el grado de incertidumbre sobre la
tasa de interés el cual el importe de un determinado bono que caduca
antes de la fecha podria ser objeto de reinversion hasta su periodo de
vencimiento.

De acuerdo a FRANK FABOzZI, FRANCO MODIGLIANI y MICHAEL
FERRI', existen dos grandes riesgos que generan incertidumbre
en cuanto al retorno sobre algunos valores de inversion. El primer
rasgo radica sobre el precio del bono. El segundo riesgo consiste
en la incertidumbre sobre la tasa el cual significa que el importe
de un determinado bono que caduca antes del periodo puede
ser reinvertido hasta su fecha de caducidad. Por otra parte, JoHN
MaypaArRD KEYNES argumenta que el primer riesgo les confiere a
los individuos que estan involucrados en la dindmica empresarial,
y nacen de acuerdo a la misma necesidad en la obtencion de estos
resultados que espera.

Ross, WESTERFIELD Y JAFFE. Finanzas Corporativas, cit.

FrANK FABOzzI, FRANCO MODIGLIANI Y MICHAEL FERRI. Mercados e
Instituciones Financieras, México, Prentice-Hall Inc., 1996.

JoHN MAYDARD KEYNES. Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el
Dinero, México, Editorial Fondo de Cultura Econdmica, 1943.
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D. Bonos Corporativos

18

19

20

Los bonos corporativos, segin MARILYN ALICE MONTERO AREVALO,
“son aquellos que son emitidos de cualquier sector, excepto las del
sistema financiero y de seguros, para financiar sus operaciones o
proyectos de inversion; y en algunos casos reestructurar deudas o
incrementar capital™®.

Para CamMPOos MARTINEZ, “los bonos corporativos constituyen
alternativas de financiamiento, en el mercado de capitales™. De alli
que la mayoria de las empresas y corporaciones han encontrado en los
bonos una herramienta financiera que estd permitiendo cumplir los
objetivos que demanda la sociedad™.

MARILYN ALICE MONTERO AREVALO. “La emision de bonos corporativos
como medio de financiamiento para la ejecucién de proyectos de inversion
en la mineria peruana: Volcan Compania Minera S. A. A, tesis de maestria,
Lima, Universidad de San Martin de Porres, 2013, disponible en [https://
repositorio.usmp.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12727/632/montero_
ma.pdf?sequence=3&isAllowed=y], p. 25.

CaMpos MARTINEZ. “Los bonos corporativos, alternativa de financiamien-
to en tiempos de crisis financiera en Ica’, cit., p. 13.

SusAN CAROLL FLORES REVILLA y MARIA DEL CARMEN REATEGUI BAsTas.
“Propuesta de una nueva estrategia del BBvA continental: acceso a zonas
rurales de Per®”, tesis de pregrado, Lima, Universidad de Piura, 2019, dispo-
nible en [https://pirhua.udep.edu.pe/bitstream/handle/11042/3972/T_AE-
L_o21.pdftsequence=1&isAllowed=y].


https://repositorio.usmp.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12727/632/montero_ma.pdf?sequence=3&isAllowed=y
https://repositorio.usmp.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12727/632/montero_ma.pdf?sequence=3&isAllowed=y
https://repositorio.usmp.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12727/632/montero_ma.pdf?sequence=3&isAllowed=y
https://pirhua.udep.edu.pe/bitstream/handle/11042/3972/T_AE-L_021.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://pirhua.udep.edu.pe/bitstream/handle/11042/3972/T_AE-L_021.pdf?sequence=1&isAllowed=y

CAPITULO TERCERO

Los bonos corporativos: hacia una
estrategia de financiamiento alternativa
en la economia contemporanea

Como parte del proceso econémico los bonos corporativos se orientan
bajo ciertos requerimientos que estan vinculados al dinamismo
que ofrece el propio mercado y su relaciéon directa con los valores
que estos ofrecen, sin obviar claro esta que el caracter supremo de
la emision de bonos se fundamenta en el propio mercado. Bajo esta
realidad los bonos corporativos vienen a significar dentro de su propia
configuracién en estrategias y ademas de herramientas de inversion
que emplean las propias empresas para satisfacer de manera real sus
demandas en materia macroeconémica.

I. CARACTERISTICAS DE LOS
BONOS CORPORATIVOS

Las principales caracteristicas de un bono corporativo son:

- De acuerdo a su nivel de incremento lo cual representa una acelerada
presencia de pasivos no corriente.

~ Posee un plazo determinado de caducidad definido
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- Siel monto de la emision es superior al patrimonio de la corporacién
esta conlleva a una garantia especifica.

— Para el resarcimiento de una deuda contraida los bonos hacen efecti-
vo el pago a los inversionistas los intereses de acuerdo al vencerse los
plazos consensuados.

II. CLASES DE BONOS

Los bonos corporativos de acuerdo a las definiciones aportadas
se clasifican de acuerdo a sus naturalezas y ademas a partir de sus
complejidades.

A. Bonos estructurados

Los bonos estructurados son aquellos instrumentos de inversion,
los cuales presentan deudas que dan un rendimiento a su acreedor.
Estos instrumentos netamente financieros estan vinculados de
manera directa a un activo subyacente, a través del cual el ente que
emite oferta al inversionista la retribucion del principal en términos
nominales o arbitrado (si el inversionista no quiere exhibir sus
pérdidas como consecuencia de negligencias, crisis, inflacién o
devaluacién), pero un ejercicio variable relacionado al dinamismo
del negocio de un activo natural multiplicado por el elemento de
participacion.

La competencia en materia de rentabilidad se deriva en esencia de
la misma rentabilidad ofrecida por los mismos bonos en un periodo
determinado por el mismo mercado. Por lo general un emisor garantiza
cancelar el valor del bono, variando su rentabilidad. Lo obtenido
debido a los precios que son colocados en primera instancia por el
emisor es destinado sobre todo a financiar sus propias inversiones.

B. Bonos extendibles

Este tipo de bonos posee un periodo de caducidad definido, sin
embargo, puede ampliarse por un tiempo prorrogable a libertad del
tenedor.
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C. Bonos retractables

Esta clase de bono tiene su periodo de tiempo condicionado por parte
del tenedor.

D. Bonos convertibles

Esta clase de bono tiene la particularidad de que su tenedor tiene
la libertad de hacer intercambiable la obligacién por una cantidad
determinada de acciones corrientes. Cuando se lleva a cabo el
cambio de bonos por acciones se genera un incremento del capital
de la corporacion, a través de la emision de nuevas politicas, y como
consecuencia de esta accion se acortan los pasivos de la compaiiia al ser
recortadas de las obligaciones por la misma cantidad. A este proceso
se le conoce como capitalizacion de deudas, que consiste en que los
poseedores dejan de serlo para pasar a ser accionistas e inversionistas.

E. Bonos sin garantias especificas

21

- Bonos cupoén cero

Son aquellos bonos que no tienen la obligaciéon de cancelar bajo
ninguin concepto intereses desde que son emitidos hasta su periodo
de vencimiento, mas son comercializados. Para VAN HORNE y
WacHowICz, citados por DiaANA ESTHER ULLOA MARADIAGA, LEA
GRISELDA ZELEDON GRANADO Y JUNIOR JOSE ARI1AS MoOjICA “un bono
de cupon cero no hace pagos periddicos, sino que se vende con un
fuerte descuento con respecto a su valor nominal”*'. De igual manera,
estos bonos ofrecen beneficios a sus acreedores. Esto se traduce en
que el inversionista obtiene su pago o beneficio de la diferencia entre
el costo y el valor real del bono. Solo cancelan el valor del costo. Esta
clase de bonos presenta las siguientes ventajas.

DiaNA EsTHER ULLOA MARADIAGA, LEA GRISELDA ZELEDON GRANADO

y JUNIOR JosE Arias MojicA. “Finanzas internacionales. Valuacién a los
bonos del tesoro de los estados unidos con vencimiento de 10 afios en el
periodo 2009-2019, tesis de pregrado’, Managua, Nicaragua, Universidad
Nacional Auténoma de Nicaragua, 2019, disponible en [http://repositorio.
unan.edu.ni/10944/1.haslightboxThumbnail Version/19693.pdf], p. 44.


http://repositorio.unan.edu.ni/10944/1.haslightboxThumbnailVersion/19693.pdf
http://repositorio.unan.edu.ni/10944/1.haslightboxThumbnailVersion/19693.pdf
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— Sus utilidades son reinvertidas con los recursos captados a través de
la colocacion de bonos, debido a que no tiene que orientar sus ingre-
sos durante el periodo de la emision a la cancelacidn de sus intereses.

- Sobre la base de intereses se calcula su liquidacion, aplicandose sobre
aquellos intereses que devengan de la venta de estos.

ITI. PRINCIPALES PARTICIPANTES EN
COLOCACION DE BONOS CORPORATIVOS

El principal participante que se encuentra es el emisor que consiste
en que una entidad perteneciente al sector privado es la que ofrece al
publico en general los dichos bonos. Las corporaciones, por lo tanto,
son las que emiten los bonos. Por tratarse de empresas dia a dia estas
enfrentan situaciones de riesgo por lo que es importante que estas
mismas asuman sus inversiones para generar mas competencia, y asi
reestructurar sus pasivos con una financiacién a un periodo largo de
tiempo. La supremacia radica en que estas empresas forman parte de

la principal proveedora y fuente de mercado laboral primario, y que a

su vez esta genera un auténtico nuevas ofertas de valores.

46 grandes empresas de la Nacién han colocado sus bonos
corporativos, lo que significa no un avance sino una dinamica que
en grado sumo favorece de una manera gradual los requerimientos
y demandas que caracterizd una época de despunte econémico.
De acuerdo a la clasificacion es importante senalar que esta misma
operacion ha empleado categorias muy puntuales de acuerdo a esa
misma dindamica fluctuante. Estas son:
~ Pequefia empresa, las cuales sus ventas oscilan entre us 50.000 y me-

nores de us 1 millén.

- Mediana empresa: Ventas por afio mayores a 1 millén y menores de
30. Entre el universo financiero y el mercado. En este sentido, es im-
portante evaluar los riesgos que se suscitan en la dindmica de los
bonos.

~ Mecanismo financiero hacia un préstamo bancario: Cuando las orga-
nizaciones financieras se encuentran en situacién de deuda, plantean
ejecutar el pago correspondiente a la deuda y de los intereses; y de-
volver lo pactado en anteriores ocasiones. Sin embargo, esta respon-
sabilidad tiene sus limites. Los inversionistas tienen la potestad, ade-
mas del derecho de no retorno del pago sefialado, ante la presencia
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de una eventualidad relacionada a la cancelacién, dejando en manos
de los que han asumido el préstamo, los activos de la sociedad.

Las empresas sin acceso al financiamiento bancario a duras penas
estan en condiciones de realizar una oferta publica de obligaciones.
La explicacion a esta circunstancia se encuentra propiamente en el
mercado, dado que el emisor debera gozar de la confianza de la
sociedad inversionista en cuanto a su solvencia y capacidad de pago.
Si esta confianza no existe, independiente de la situacion real de la
empresa —que podria ser buena- con dificultad podra producirse
una emision exitosa. Es razonable suponer que los inversionistas no
cedan su confianza a una empresa que no goza de acceso al sistema
financiero.

Aquellas empresas que mantienen su capacidad de endeudamiento
con el sistema financiero se encuentran en condiciones de evaluar la
alternativa del mercado de valores como fuente de financiamiento.
En este caso, se debe tener en cuenta que toda emision se enfrenta a
la competencia sobre otras emisiones primarias u otras alternativas
de inversién en deuda negociada en los mercados secundarios. Esta
competencia se da en términos de remuneracion a los inversionistas
(rendimiento) y riesgos que pueden pasar por el riesgo de insolvencia,
riesgo de liquidez en el mercado secundario, riesgos de tipos de
cambio o inflacién.

IV. SISTEMA DE GARANTIA EN
UNA EMISION DE BONOS

Para un sistema financiero y para la sociedad en general la presencia
de garantias ofrece un sinfin de beneficios, pues si los inversionistas
no tienen a ciencia cierta la seguridad de que sus inversiones seran
oportunamente canceladas se desaniman las transacciones econémicas
al generar desequilibrio no solo en el sistema financiero como tal
sino dentro de las estructuras sociales. Sin embargo, muy a pesar de
su importancia la legislacion sigue siendo ineficiente e inoperante en
este aspecto, con lo cual desacelera los avances en materia econémica.

En el Libro General de Sociedades expresa a grandes rasgos que
uno de los principios medulares de toda organizacién es la emisiéon de
obligaciones. Dealli quela Ley General de Sociedades N.© 26.887 sefiala
en el Articulo 304 que “la sociedad puede emitir series numeradas
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de obligaciones que reconozcan o crean una deuda a favor de sus
titulares”. De igual manera, el Articulo 305 establece que: “El importe
total de las obligaciones, a la fecha de emisién, no podra ser superior al
patrimonio neto de la sociedad, con las siguientes excepciones:

Que se haya otorgado garantia especifica; o, que la operacion
se realice para solventar el precio de bienes cuya adquisicién
o construccion hubiese contratado de antemano la sociedad;
0, En los casos especiales que la ley lo permita™.

Por otro lado, el Articulo 307 establece que las garantias especificas
pueden ser:

Derechos reales de garantia.

Fianza solidaria emitida por entidades del sistema finan-
ciero nacional, compaifiias de seguros nacionales o extran-
jeras, o bancos extranjeros.

Aparte de las garantias mencionadas, los obligacionistas pueden
hacer efectivos sus créditos sobre los demds bienes y derechos de la
sociedad emisora o del patrimonio de los socios, si la forma societaria
lo permite*.

V. TIPOS DE GARANTIA EN
UNA EMISION DE BONOS

22

23
24

Garantia general o comiin. Este tipo de garantia es inexistente por lo
que la emision del bono es casi nula, por lo que el pago de estos se halla
en problemas al ocasionar inconvenientes al patrimonio total de la
organizacion emisora. En este sentido, La Ley General de Sociedades:

CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley General de Sociedades. Ley n.° 26.88;,
1997, disponible en [https://www.wipo.int/edocs/lexdocs/laws/es/pe/
peo61es.pdf], p. 59.

Idem.

Idem.


https://www.wipo.int/edocs/lexdocs/laws/es/pe/pe061es.pdf
https://www.wipo.int/edocs/lexdocs/laws/es/pe/pe061es.pdf
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El ente representante de las asignaciones tendra la oportu-
nidad de convocar a la junta de inversionistas de la socie-
dad emisora si incurriese un retraso de mayores propor-
ciones contados y pasados ochos dias en la cancelacion de
intereses caducados o en la compensacion del capital.

La junta de obligacionistas tendrd la facultad de consen-
suar con la sociedad emisora, la transformacion de las ga-
rantias acordadas para la emision (Articulo 322 de la Ley
General de la Sociedad).

El vocero designado por los obligacionistas posee la facul-
tad de hacer presencia, con voz, pero sin voto a la asam-
blea de inversionistas o de los demds socios, informando
a esta de los consensos de la junta y demandado a esta los
acuerdos que a su criterio o la de la junta de obligacionista
intereses a estos mismos.

Designar a una persona natural para que forme parte del
6rgano administrador de la sociedad emisora, cuando la
participacion de un representante de los obligacionistas en
dicho directorio estuviese prevista en la escritura piblica
de emision.

VI. GARANTIA ESPECIFICA

Los bonos pueden ser garantizados con las siguientes aristas.

- Derechos reales de garantia como la prenda e hipoteca

- Fianza solidaria, emitida por entidades del sistema financiero na-
cional, compaiiias de seguros nacionales o extranjeras o bonos ex-
tranjeros.

Enrelacion al cese en parte o de manera total de esta clase de garantias
debe tomarse en cuenta que, para tales efectos, debe requerirse
la presentacién y la anulacién de los titulos, o su inutilizacion,
sustitucion por otros titulos, si persiste el crédito sin garantia, debido
a que el crédito forma parte del titulo, éste debe hacer visible las
politicas en cuanto a las obligaciones y que son de suma relevancia
en relacion con él.
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Ejecucion de garantias especificas. En el articulo 327 de la Ley
General de las Sociedades sefiala que:

Antes de ejecutar las garantias especificas de la emisidn, si
se produce demora de la sociedad emisora en el pago de los
intereses o del principal, el Representante de los Obligacio-
nistas debera informar a la asamblea general de obligacio-
nistas, salvo que por la naturaleza de la garantia o por las
circunstancias, requiera ejecutarlas en forma inmediata®.

En ese mismo orden de ideas, se tiene también que el Articulo 328
sefiala la Peticion al Representante de los obligacionistas:

Si se ha producido la demora en el pago de los intereses o
del principal por parte de la sociedad emisora, cualquier
obligacionista puede pedir al Representante de los Obliga-
cionistas la correspondiente interposicion de la demanda
en proceso ejecutivo. Si el Representante de los Obligacio-
nistas no interpone la demanda dentro del plazo de treinta
dias, cualquier obligacionista puede ejecutar individual-
mente las garantias, en beneficio de todos los obligacionis-
tas impagos®S.

VII. VALUACION DE BONOS CORPORATIVOS

El mecanismo de emisién y puesto en orden de bonos corporativos
significa para el mercado financiero una diversidad de opciones
de financiamiento que incorpora costos de diversas indoles, lo
que representa significativas variaciones al tomar en cuenta y en
consideracion las particularidades de las corporaciones o empresas
que emiten determinados bonos.

El costo de los pasivos a un periodo prolongado es mucho mas
alto que el financiamiento a corto o mediano plazo, esto se debe en
parte al nivel de incertidumbre que es generado por las proyecciones
que suelen hacerse con respecto al futuro. Los aspectos que acaban

25 Ibid., p. 63.
26 Ibid., p. 64.
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determinado o afectando el costo de la deuda a un periodo mas
prolongado son los siguientes:

- Caducidad en el monto adquirido.

- Proporcién del monto adquirido.

- Exposicion excesiva del prestamista.

— Valor elemental del estipendio

Del mismo modo, el valor de la deuda puede conceptualizarse
como la suma que los prestatarios solicitan sobre los compromisos
contractuales de la corporacion. El valor de la deuda a un periodo
largo significa el costo recién del recibimiento de los fondos a largo
plazo a través de los beneficios que contempla la organizacién. Una
compaiia que solicite fondos persigue desdefar su coste financiero.
El costo es aquel en el cual acude un funcionario deficitario en el
instante de financiarse con una deuda, este puede ser mediante de un
valor crediticio financiero o a través de la emisién de los bonos en el
mercado de valores.

Por lo general, las corporaciones buscan el financiamiento a
través del mercado de valores cuando se presenta una dificultad, o
algin inconveniente en relacion a insuficiencia del capital otorgado
por el mismo sistema financiero. La mayor parte de los pasivos a un
periodo extendido en el tiempo de una determinada corporacién u
organizacion se adquiere a través de la comercializaciéon de bonos. La
afiliacién deducida de la compaiiia procedente de la venta de un bono
son los fondos que buscan producir la comercializacién luego de que
ya han sido canceladas todas las asignaciones de corretaje y garantia.

Una determinada organizacion en el momento de llevar a cabo una
oferta publica primaria de bonos corporativos incide en una cadena de
costos los cuales intervienen en la resoluciéon de financiamiento de la
organizacion. La mayor parte de los costos de emision de las compaiiias
emisoras de Bonos Corporativos se hallan en el interior de los estratos de
costos fijos. Se toman en cuenta aquellos costos que no dependen de los
montos de emision. Aca es necesario hacer un paréntesis para establecer
una discusién en torno a que los costos de acuerdo a esto varian segiin
el tipo de herramienta, contingencia de la emisién, compromiso de
colocacion y el monto acordado de la emision.

Para la gran organizaciéon a partir de que toma la decisiéon de
emigrar para buscar los recursos para hacer posible el financiamiento
su activo fijo, capital de trabajo o reorganizar los compromisos
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contractuales, tiene el deber de determinar el costo a financiar que
posibilite depreciar el costo financiero.

Bajo situaciéon de emisiones en el mercado de capitales, las
principales cesaciones estan en ruta de calificaciones, la inscripcion al
Registro Publico del Mercado de Valores, el compromiso de una firma
que organice el mecanismo de emision de bonos, la exploracion ante
la presencia de la bolsa de valores de Lima, estipular con el designado
de los tenedores de los bonos.

En resumen, toda organizacién que esté en la expectativa de
propalar bonos corporativos debe considerar las siguientes fases.
~ Preparacion de la emision del bono corporativo
- Colocacion primaria del bono corporativo
- Mantenimiento de la colocacion primaria de bonos corporativos.

La primera fase toma en consideracion la estructuracion, los derechos
notariales, la asesoria legal, elaboracion del prospecto marco y contrato
de emision y roadshow.

La segunda fase establece la clasificacion de riesgo, el registro
de inscripcion, inscripcién cAvALl, inscripcién BvL, actualizacién
registros publicos contrato de emision, actualizaciéon impresion
prospecto marco, publicacion diario oficial El Peruano y diario de
mayor circulacién, contrato de colocacion: Underwriting en firme y
Underwriting de mejores esfuerzos - Best Effort.

Tercera fase establece una comision al representante de los
obligacionistas, derechos de cavaLi, derechos de cotizaciéon BVL,
derechos de cotizacién CONASEV.

De las tres fases analizadas, existen tres de ellas que revalorizan
las emisiones de bonos corporativos en el pais, los cuales se hallan
medidos en los articulados siguientes 50, 56 y 280 cada uno de la Ley
de Mercado de Valores.

En el Articulo 50 establece lo siguiente

En las ofertas publicas de valores es obligatoria la inter-
vencién de un agente de intermediacidn, salvo en los casos
contemplados en los articulos 63 y 127 y en la colocacién
primaria de certificados de participacién de los fondos
mutuos y los fondos de inversiéon*.

Ibid., p. 25.
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Por otra parte, el Articulo 56 senala que:

En el Articulo 55, aparte de los anteriores establece bajo excepcién

que:

fdem.

El prospecto informativo debera contener toda la infor-
macion necesaria para la toma de decisiones por parte de
los inversionistas. El prospecto informativo debe contener
como minimo lo siguiente: a) Las caracteristicas de los va-
lores, asi como los derechos y obligaciones que otorgan a su
titular; b) Las cldusulas relevantes del contrato de emisién
o del estatuto para el inversionista; c¢) Los factores que sig-
nifiquen un riesgo para las expectativas de los inversionis-
tas; d) Nombre y firma de las personas responsables de la
elaboracion del prospecto informativo: entidad estructura-
dora o su representante, en su caso, asi como del principal
funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas
del emisor; e) Los estados financieros auditados del emisor,
con sus notas explicativas y el respectivo dictamen, corres-
pondientes a los dos tltimos afios, cuando el periodo de
constitucion lo permita; f) El detalle de las garantias de la
emision, cuando corresponda; g) El procedimiento a seguir
para la colocacion de los valores; y, h) La informacién com-
plementaria que determine CONASEV mediante disposicio-
nes de caracter general®.

Sin perjuicio de lo expresado en el Articulo anterior, co-
NASEV, mediante disposiciones de caracter general, pue-
de exceptuar en todo o en parte del cumplimiento de los
requisitos establecidos en el Articulo anterior respecto de
determinadas categorias de colocaciones. A tal fin, toma en
cuenta la naturaleza del emisor, los valores a emitirse, la
cuantia de la emision, el nimero de los inversionistas a los
que ésta va dirigida, las especiales caracteristicas que revis-
tan u otras circunstancias que estime justificadas®.

Ibid., p. 27.
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VIII. EMISORAS EN EL
MERCADO DE CAPITALES
PERUANOS

- La mayor concentracion de las acciones estan en manos de familias, o
grupos de familias. Estos en su mayoria tienen el control absoluto de
las corporaciones, muchas veces sin contar con los conocimientos fun-
damentales de su funcionamiento necesarios para sus competencias.

- La venta de la mayoria de las acciones de la compaiiia puede desen-
cadenar en situaciones desperanzadoras en tanto estados de animo
de sus miembros. A su vez que la desaceleraciéon como consecuencia
de la insuficiencia de los medios para impulsar el desarrollo y la pro-
yeccion de la misma.

- Carencia de créditos a corto plazo en la dinamica financiera. Cuando
su costo era demasiado elevado estos mismos formaban parte de las
empresas.

- El costo de financiamiento del capital de trabajo es dispendioso.

~ Suacuerdo financiero comun vinculado a la intervenciéon no directa
o financiera. Falta de negociacion directa.
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CAPITULO CUARTO

Particularidades de los bonos
corporativos en el mercado de valores:
estudio de casos

Hay un importante interés en el mercado de valores por parte de los
inversionistas nacionales e internacionales debido a que el mercado
de valores canaliza los flujos de fondos desde los ofertantes (agentes
superavitarios) hasta los demandantes (agentes deficitarios) de fondos
prestables, teniendo como consecuencia un grado mayor de inversiéon
y, por ende, crecimiento econdmico y beneficios empresariales y
gubernamentales. Toda empresa en los paises latinoamericanos, en
este caso Perd, se desenvuelven en un entorno financiero en donde
hay requisitos y exigencias como, por ejemplo, capital social, solvencia,
trayectoria y rentabilidad, entre otros, las cuales resultan dificil de
cumplir.

Hoy en dia, es bien sabido que los financiamientos empresariales
se circunscribe al sistema bancario ante todo, hecho que requiere
de la ejecucion de otras alternativas de financiamiento que sean
distintas a las tradicionales. De esta manera, una alternativa que
se ha implementando en los ultimos anos es la emision de bonos
en el mercado primario de valores ya que resulta mas eficiente que
las empresas recurran a un crédito bancario por un menor costo
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financiero. Por consiguiente, este trabajo de investigacion busca
analizar las particularidades de los bonos corporativos dentro del
mercado financiero peruano.

I. TIPO DE INVESTIGACION

Fue de tipo explicativo ya que analiz6 las implicancias que tienen
las colocaciones primarias de bonos corporativos en el acceso al
financiamiento empresarial a través del mercado de valores. Este
aspecto resulto relevante ya que el financiamiento mediante bonos
corporativos permite que las empresas puedan utilizar recursos para
adquirir activos fijos, reestructurar deudas o financiar proyectos de
inversién. Ademds, se buscé evaluar si hubo diferencias significativas
en las colocaciones primarias de bonos corporativos durante un
periodo determinado.

II. DISENO DE INVESTIGACION

Fue No Experimental debido a que no se manipularon variables, sino
que se analizaron aspectos legales y técnicos del financiamiento empre-
sarial en el mercado primario de valores. Del mismo modo, el disefio de
la investigacion fue por objetivos siguiendo el esquema siguiente:

0G: Objetivo General
OE: Objetivo Especifico
cp: Conclusion Parcial
HG: Hipotesis General
CE: Conclusién Final

III. POBLACION

Empresas que realizaron colocaciones primarias de instrumentos
financieros en el Peru, tanto en soles como en délares durante los
periodos 2005-2010y 2017-2018.
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IV. MUESTRA

Se aplicé la siguiente férmula para determinar la muestra dentro del
universo:

B Z?pgN
T EA(N-1)+ Z2%pq

n

Donde:

N = Tamaio de la muestra.

I' = Nivel o grado de confianza. (99%)

Z = Limite de confianza.

p = Proporcion de aciertos.

q = Proporcion de errores.

E = Nivel de precision para generalizar resultados.

N = Numero de elementos del universo o poblacién objeto de
estudio.

Quedando:

- (6.635776)(0.5)(05)(46)
" = (0.0001)(45) + (6.635776)(0.5)(0.5)

A. Seleccion de muestra

Para efectos del presente trabajo de investigacion fue conveniente
considerar la informacién estadistica sobre el mercado primario
de valores elaborada por coNasev hasta diciembre de 2010 y los
indicadores macroecondmicos de la Bolsa de Valores de Lima hasta
2018. Por la naturaleza de la investigacion el diseio muestral fue No
Probabilistico y de tipo discrecional.

B. Técnicas de recoleccion de datos

- Entrevistas aplicadas a los especialistas y expertos sobre aspectos le-
gales de las colocaciones primarias de bonos corporativos.

- Analisis documental de los aspectos legales, técnicos y la legislacion
en materia de las colocaciones primarias de bonos corporativos.

— Analisis estadistico de los datos relacionados con las colocaciones
primarias de bonos corporativos en nuestro pais en determinados
periodos.
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V. ANALISIS E INTERPRETACION DE
LA INFORMACION

A. Base de datos

Luego de revisar y analizar las bases de datos de coNasev y de la
Bolsa, en relaciéon a la colocaciéon anual de las ofertas publicas por
emisor y por tipo de moneda, clasificaciones de riesgo, etc. y hacer
las clasificaciones respectivas, se sistematizaron los datos en hojas de
céalculo y se almacenaron para su procesamiento.

B. Tratamiento de los datos - Método de ponderacion

VI.

Se utiliz6 el Método de post estratificacion proporcional al

tamano de la muestra, en donde los resultados fueron ponderados

estadisticamente en base al peso que tuvo cada uno de los estratos

dentro de la investigacion, reproduciendo la estructura de las empresas

que realizaron ofertas publicas primarias de bonos corporativos. Por

otro lado, el tratamiento de los datos permiti6 establecer los siguientes

aspectos:

- Diferencias significativas tanto en las colocaciones primarias de bo-
nos corporativos en el Pert como en el nimero de emisiones.

- Grado de correlacion entre las colocaciones primarias de bonos cor-
porativos, el PBI y el PBI Per Cépita.

- Las medianas y grandes empresas que colocaron bonos corporativos
en el mercado peruano.

- Laimportancia de las ofertas publicas primarias de bonos corporati-
vos con relacion al pBI.

~ Identificar las empresas que efectuaron los montos, tanto menor
como mayor, los cuales fueron determinados en soles y en ddlares.

METODOS DE INVESTIGACION

Analitico: Se buscé la asociacion o correlacion entre las variables, los
aspectoslegales delas colocaciones primarias de bonos corporativos en
el Perti y su implicancia en el acceso al financiamiento de las empresas
al mercado primario de valores. Ademas, se analizaron las formas de
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financiamiento utilizadas en el mercado primario de valores: emisién
de acciones y emisién de bonos.

Inductivo: Se recopilaron datos concernientes a las colocaciones
primarias de bonos corporativos y sobre ello, se observaron hechos
referidos al marco legal del financiamiento a través del mercado
primario de valores, que luego se analizaron para descubrir sus
analogias y diferencias, compararlos y tomar nota de las caracteristicas
comunes y proponer las modificaciones correspondientes que
permitan el acceso de este sector empresarial.

Comparativo: Se establecieron las diferencias significativas en
los montos totales al ano mediante bonos corporativos durante los
periodos 2005-2010 y 2017-2017 y el costo de emisiéon de bonos
corporativos con el costo de emision. Asi mismo, se establecieron
comparaciones de las emisiones de bonos corporativos tanto en
nuevos soles como en ddlares, de la correlacién entre las Ofertas
Publicas Primarias de Bonos Corporativos y el Producto Bruto
Interno y de la correlaciéon entre las Oferta Publicas Primarias de
Bonos Corporativos y el Producto Bruto Interno por Habitante.
Finalmente, se establecieron las diferencias entre el financiamiento a
través del mercado primario de valores y el financiamiento mediante
el sistema bancario, constrastidndolo con la realidad.

VII. PRESENTACION DE RESULTADOS

A. Ofertas publicas primarias en el Perii

En la Tabla 1 se observaron las ofertas publicas primarias que se
realizaron en Pert durante el periodo 2005-2010. Se pudo apreciar
que los bonos corporativos (bonos colocados por las empresas)
representan el mecanismo mas utilizado por el sector empresarial
peruano, constituyendo la principal alternativa de financiamiento en
el mercado de valores peruano. De esta manera, el monto colocado
a través de bonos corporativos representd el 66% del total en soles,
mientras que el monto colocado en doélares represento el 52% de la
totalidad.
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Tabla 1. Colocacién anual de ofertas publicas primarias 2005-2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010

INSTRUMENTO

US$ S/. US$ S/. | uss | S/ | uss S/. Us$ S/. | uss | S/
a. Acciones 13,462 | 64,621 273,125
b. Bonos
- B. Corporativos
-B.de 296,098 | 1,158,295 | 478,000 | 2,093,030 | 192,507 | 2,246,215 | 85,229 |1,823,040 |580,311 | 1,845,181 | 444,532 | 1,009,125
Arrendamiento
Financiero 114,000 | - 61,000 94,625 | 50,000 158,342 [ 354,640 | 66,220 | 70,000 65,255 | 55,000
- B. Hipotecarios | 15,000 15,000
- B. Subordinados 40,000 |160,000 |50,000 {235,000 131,132 33,300 15,000
- B. de Titulizacién | 241,000 | 80,000 50,000 |210,000 |40,000 |231,000 95,000 70,000  |34,532
¢. Instrumentos de

162,589 | 449,805 | 134,503 | 131,665 |200,389 (201,180 |77,660 |209,140 |82,386 |239,136 |63,050 |23,860
corto plazo*
d. Certificados
de depésito 439,009 13,000 |273,017 |5,000 | 365,000 245,000 268,406 395,000
negociables
Colocaciones de

" 828,687 | 2,127,109 | 736,503 | 2,707,712 | 600,983 | 3,318,016 | 371,231 | 2,961,820 | 860,049 | 2,526,023 | 607,369 | 1,771,110

Oferta Publica

Credititulos S. T.).

* Incluye Papeles Comerciales.

V- Incluye en el 2007: la colocacion de certificados de participacién denominados “Primera Emisién del Primer Programa de
Certificados de Participacion Incatrack” por S/. 64.6 millones (Correspondiente a la 1ra. emision del séptimo programa de

Fuente: ReMv, Direccién de Emisores y Direccion de Patrimonios Auténomos ~CONASE-.

Por otra parte, se pudo notar que s6lo se emitieron acciones en los
aflos 2007 y 2010 haciendo un total de tres emisiones, lo que evidenci6
que en el mercado peruano las empresas prefieren la deuda antes que
las acciones a la hora de buscar financiamiento. Al respecto, se indico
que el monto total colocado a través de acciones fue de US$ 13,462,000
y S/.337,746,000, demostrandose que las empresas peruanas prefieren
la deuda antes que compartir la direccidn de la empresa. En relacion a
las ofertas publicas primarias de valores en Perd, se debe realzar que se
ha observado un importante uso del mercado de valores por el sector
privado en este periodo, pero sin llegar aun a los niveles alcanzados
por los principales mercados de la regién. Del total de colocaciones
durante el periodo 2005-2010, el 55% se efectud en nuevos soles y la
diferencia en dolares (45%).
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Figura 1. Colocaciones de Oferta Piublica de Valores en el Peru 2005-2010

55 % 5%
0

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2. Resumen colocacién anual de ofertas publicas primarias 2005-2010

2005-2010

INSTRUMENTO
Us$ S/.

a. Acciones 13,462 337,746

b. Bonos - -

- B. Corporativos

,076,6 , ,886
- B. de Arrendamiento 2076677 10,174

Financiero 559,442 529,640
- B. Hipotecarios 30,000 -
- B. Subordinados 221,132 443,300
- B. de Titulizacion 365,532 686,000
c. Instrumentos de corto plazo 720,577 1,254,786
d. Certificados de depdsito negociables 18,000 1,985,432
Colocaciones de Oferta Publica 4,004,822 15,411,790

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 2. Composicion de la emisién de Bonos Corporativos 2005-2010, expresado

en ddlares

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como se observé en la Figura 2, la emision de bonos corporativos
en dodlares durante el periodo 2005-2010 represento el 52%. El segundo
instrumento mas utilizado en el mercado peruano fueron los instrumentos
de corto plazo, representando un 18% del total colocado, seguido de la
emision de bonos de arrendamiento financiero con un 14%.

Figura 3. Composicion de la emisién de Bonos Corporativos 2005-2010, expresado

en nuevos soles

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como se observo en la Figura 3, la emision de bonos corporativos
en nuevos soles durante el periodo 2005-2010 represent6 el 66%. El
segundo instrumento mas utilizado en el mercado peruano fueron los
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certificados de deposito negociables, representando un 13% del total

colocado, seguido de los instrumentos de corto plazo con un 8%.

B. Importancia del mercado de valores

La importancia relativa del mercado de valores como alternativa
de financiamiento en el Pert, medida a través de la relacién entre
la Oferta Publica Primaria de Valores —oppv- y el Producto Bruto

Interno -PBI-*, se pudo apreciar en la tabla siguiente:

Tabla 3. Ofertas publicas primarias de valores y Producto Bruto Interno 2005-

2010, expresado en nuevos soles

2005 2006 2007 2008 2009 2010
OPPV 4,853,489 | 5,116,077 | 5,199,091 4,045,815 5,114,770 3,483,890
PBI 148,640,000 | 160,145,000 | 174,407,000 | 191,505,000 | 193,155,000 | 210,143,000

Fuente: Elaboracion propia.

30

Enla Tabla 3 se pudo notar que las ofertas publicas primarias de valores
crecieron de 4,853,489 miles de nuevos soles, del aflo 2005 a 5,199,091
miles de nuevos soles en el afio 2007; asi mismo, se puede observar
que en el afio 2008 hay una caida del 22.18% respecto del ao 2007.
En paralelo, el PB1 de nuestro pais muestra un aumento constante para
el mismo periodo. La caida de las ofertas publicas primarias de valores
es explicada por la crisis mundial (crisis hipotecaria) que se agudizd

en el afio 2007.

El Producto Bruto Interno —pBI- representa el valor total a precios de mer-

cado de los bienes y servicios finales producidos dentro de un pais, tanto

por residentes nacionales como extranjeros, en una unidad de tiempo, ge-

neralmente un afio. Mide el ingreso de los factores de la produccion dentro

de las fronteras de la nacidn, sin importar quien percibe el ingreso. Para su-

mar los rubros es necesario, expresarlos en una unidad de medida comun

que por lo regular es una unidad monetaria.
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Figura 4. Evolucion del PBI de Pert 2005-2010. Banco Central de Reserva del Peru -
Memoria Anual 2010

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 4, se observé la evolucion del Producto Bruto Interno de
Perti a precios de 1994. Nétese que del 2005 al 2010 creci6 significa-
tivamente el pBI pasando aproximadamente de 148,640,000 miles de
nuevos soles del aflo 2005 a 210,143,000 miles de nuevos soles para el
ano 2010.

Figura 5. PBI Per Cépita. Banco Central de Reserva del Peru - Memoria Anual 2010

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 5, se observd que en el Producto Bruto Interno Per Capita,
durante el periodo 2005-2010, hubo un incremento significativo de la
renta Per Cépita en el pais.
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VIII. EVOLUCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS
PRIMARIAS -OPPV-Y PRODUCTO BRUTO
INTERNO -PBI-

Figura 6. Evolucién de las OPPV: 2005-2010 expresado en miles de nuevos soles.

CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.

Figura 7. Evolucién del pbi real, expresado en miles de nuevos soles. bcrp

Fuente: Elaboracion propia.

Tanto en la Figura 6 como en la Figura 7, se pudo concluir que mientras
la tendencia de la evolucién de las ofertas publicas primarias de valores
fue decreciente, la tendencia de la evolucidn del pBI real fue creciente.
Esto se pudo deber a que las pocas empresas que realizaron ofertas



[62]

Los bonos corporativos y su incorporacién en el mercado peruano

publicas primarias de valores en Pert, dependian econdmicamente de
los paises a los cuales exportaron sus productos. Es decir, las empresas
que exportan sus bienes y servicios, dependen de la economia global.
Como fue bien sabido, en el aflo 2007 las ofertas publicas primarias
de valores cayeron por la crisis mundial (crisis hipotecaria). El pB1
peruano no fue relevante para las empresas que emitieron papeles ya
que sus ingresos provenian de fuente extranjera, por lo que sus ventas
y sus utilidades estaban supeditadas al crecimiento de los paises a los
cuales exportaban, es decir, que el valor de su empresa iba adquiriendo
mayor valor y menor riesgo cuando los paises que conformaban su
cartera de clientes tenian desarrollo econdémico.

Tabla 4. Tasa de crecimiento real del Producto Bruto Interno por sectores 2005-2010

SECTORES 2005 | 2006|2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
Agropecuario 5.4 8.4 |32 |72 (23 (4.3
Pesca 3.2 2.4 |69 6.3 |[-7.9 [-16.4
Mineria e Hidrocarburos 84 |14 |27 |7.6 |0.6 |-0.1
Manufactura 75 |75 |11.1 |9.1 |-7.2 [13.6
Electricidad y Agua 5.6 (6.9 |84 (7.8 |12 |77
Construccion 8.4 [14.8 |16.6 |16.5 [6.1 |17.4
Comercio 6.2 |11.7 |9.7 |13 |[-0.4 |9.7
Otros servicios* 6.8 |68 |9 9.1 [3.1 |8
P.B.1. 6.8 7.7 189 9.8 |o9 |88
Incluye el sector silvicola
* Incluye derechos de importacién y otros impuestos a los productos

Fuente: BCRp, INEI Elaboracion propia.

Tabla 5. Ofertas Publicas Primarias de Valores vs. Producto Bruto Interno

2005-2010, expresado en nuevos soles

2005 2006 2007 2008 2009 2010
OPPV 4,853,489  5,116,077| 5,199,091  4,045815|  5,114,770| = 3,483,890
PBI 148,640,000| 160,145,000 | 174,407,000| 191,505,000 | 193,155,000 | 210,143,000
OPPV/PBI 3.27% 3.19% 2.98% 2.11% 2.65% 1.66%

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti y CONASEV — Memoria Anual 2010. Elaboracion
propia.
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IX. ANALISIS DE CORRELACION ENTRE
OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS DE
VALORES Y PRODUCTO BRUTO INTERNO

El andlisis de correlaciéon mide la fuerza o el grado de correlaciéon
entre las variables de estudio. En un conjunto de datos determinado, el
coeficiente de correlacién es un nimero que se encontrara entre -1 y
+1y que representa la direccion de la correlacion (positiva o negativa)
y la fuerza de la relacion. Utilizando la hoja de célculo, se pudo obtener
que la correlacion entre las Ofertas Publicas Primarias de Valores y el
Producto Bruto Interno durante el periodo 2005-2010 fue de:

r =-0.675892919.

Esta correlacién negativa significo que ambas variables tienden a
moverse en direcciones opuestas. Como el resultado obtenido fue
bastante cercano a -1, entonces se pudo afirmar que el grado de
relacion fue relativamente inverso entre las variables de estudio.

Figura 8. OPPV/PBI. BCRP, CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.

La Figura 8 evidenci6 la importancia de las ofertas publicas prima-
rias con relacién al pBI1. A lo largo del periodo 2005-2010 la relacién
oprpv/pBI fue disminuyendo de 3.27% del afio 2005 a 1.66% para el
afio 2010, determinandose que la importancia relativa de las ofertas
publicas primarias con relacién al pBr sufrié una caida del 50% apro-
ximadamente, es decir, que durante este periodo el crecimiento de las
ofertas publicas primarias fue menor al incremento del pB1. Por con-
siguiente, resulté evidente el deterioro de este indicador reflejando la
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poca utilizacion del mercado primario de valores como alternativa de
financiamiento empresarial en Peru.

X. EVOLUCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS
PRIMARIAS DE BONOS CORPORATIVOS -OPPBC-
Y PRODUCTO BRUTO INTERNO -PBI-

Tabla 6. Ofertas publicas primarias de bonos corporativos vs. Producto Bruto

Interno 2005-2010, expresado en nuevos soles

2005 2006 2007 2008 2009 2010
OPPBC 2,132,457 3,656,090 2,848,762 2,071,909 3,591,917 2,262,705
PBI 148,640,000 | 160,145,000 174,407,000 | 191,505,000| 193,155,000 210,143,000
OPPBC/PBI 1.43% 2.28% 1.63% 1.08% 1.86% 1.08%

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti y CONASEV - Memoria Anual 2010. Elaboracién propia.

En la Tabla 6 se pudo apreciar la evolucién tanto de las ofertas puablicas
primarias de bonos corporativos como del Producto Bruto Interno de
Pert durante los afios 2005-2010.

XI. EVOLUCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS
PRIMARIAS DE BONOS CORPORATIVOS

Figura 9. Evolucién de las OPPBC. CONASEV

Fuente: Elaboracion propia. En la Figura 9 se representd la evolucidén de las ofertas publicas
primarias de bonos corporativos —oppBC- en Pert en el periodo 2005-2010, apreciandose
una disminucion del monto total colocado en soles en el mercado en los dos ultimos afios.
En el afio 2006 el monto total colocado (expresado en nuevos soles) fue de 3,656,090
mientras que el aflo 2010 solamente se colocé 2,262,705 nuevos soles.
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Tabla 7. Colocacién Anual de Bonos Corporativos por emisor y tipo de monedas

2005-2010

EMISOR

2005

2006

2007

2008

2009

2010

us$ | S/.

Us$

S/.

Us$

S/.

Us$

S/.

Us$

S/.

Us$

S/.

Alicorp S.A. A.

63,700

95,370

Banco de Crédito del Pert

120,000

151,000

150,000

410,000

233,414

Banco Financiero del Perd

Banco Interamericano de Finanzas

5,650

5,000

Banco Ripley Perti S. A.

100,050

2,790

BBVA Banco Continental

70,000

130,000

48,502

40,000

60,000

120,000

Cemento Andino S. A.

35,000

Cementos Lima S. A. A.

160,000

60,000

220,000

Citibank del Perti S. A.

10,000

100,000

Compaiia Industrial Textil Credisa - Trutex S.
A.A.- CREDITEX

3,000

3,000

Corporacién Andina de Fomento -CAF-

248,400

144,250

Corporacion Financiera de Desarrollo
~COFIDE-

50,000

193,600

60,000

36,870

13,465

Corporacién Financiera Internacional -1rc-

100,000

Corporacién Lindley S. A.

138,410

20,000

30,000

20,000

Duke Energy Egenor S. en C. por A.

75,000 [113,890

Edegel S.A.A.

20,000 {153,070

80,000

8,000

195,000

19,720

28,300

34521

20,000

Edelnor S.A. A.

60,000

168,450

150,000

198,465

109,845

100,000

Empresa Financiera Edyficar . A.

25,000

30,000

Empresa de Generacién Eléctrica Cahua S. A.

32,000

Enersur S. A.

120,700

10,000

84,105

15,000

75,600

25,000

42,420

Ferreyros S.A. A.

25,000

10,000

40,000

33,000 |-

22,000

40,000

Financiera Cordillera S. A.

5,000 |17,105

5,000

48,390

Financiera TfC S. A.

20,000

Gloria S. A.

122,000

40,000

240,000

128,000

Inmuebles Comerciales del Pert S. A.

53,065

Kallpa Generacion S. A.

172,000 |-

Luz del Sur S.A. A,

85,020

167,060

154,050

70,800

151,185

42,090

Mi banco, Banco de la Microempresa S. A.

10,000

60,000

30,000

Minera Barrick Misquichilca S. A.

50,000

50,000

Minera Yanacocha S.R. L.

100,000 |-

Palmas del Espino S. A.

88,500

16,859 |-

Perii LNG S.R. L.

200,000 |-

Pluspetrol Camisea S. A.

150,000 |-

Pluespetrol Lote 56 S. A.

124532 |-

Ransa Comercial S. A.

7,000

Red de Energia del Perd S. A.

60,000

32,000

Refinerfa la Pampilla S. A. A.

60,000

25,000

Saga Falabella S. A.

90,000

25,000

50,000

Scotiabank Perti S. A. A.

56,660

250,000

145,480

160,000

Sociedad Minera Cerro Verde S. A. A.

90,000

Supermercados Peruanos S. A.

19,005

21,540

85,527

Telefonica del Per S. A. A.

238,250

404,130

596,065

276,040

22,000

288,175

115,550

Telefonica Mviles S. A.

60,000

272,000

124,870

206,000

Transportadora de Gas del Perti . A.

71,098 |28,960

150,000 |-

Universidad San Martin De Porres

15,000

Yura S. A.

40,000

50,000

100,000

Total monto colocado

296,098 | 1,158,295

478,000

2,093,030

192,507

2,246,215

85,229

1,823,040

580,311

1,845,181

444,532

1,009,125

Fuente: CONASEV - Memoria Anual 2010. Elaboracién propia.
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En la tabla 7, se pudieron apreciar las ofertas publicas primarias
de bonos corporativos realizadas durante el periodo 2005-2010 y se
identificé que fueron 46 empresas que colocaron bonos corporativos
en Perq, las cuales realizaron en total 133 emisiones. De estas 46
empresas, 2 fueron medianas empresas y el resto grandes empresas.

Figura 10. CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.
En la figura 10 se observo que el aflo 2009 fue el que mas monto emi-
ti6 mediante bonos corporativos en délares con un total de 580,311
dolares (28%).

Figura 11. CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.
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En la Figura 11 se observé que el afio 2007 fue el que mas monto
emitié mediante bonos corporativos en soles con un total de 2,246,215
soles (22%).

XII. NUMERO DE OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS
DE BONOS CORPORATIVOS POR EMPRESA 2005-
2010

En la Tabla 8, Figura 12 y Figura 13, se reflejé el nimero de emisiones
de bonos corporativos por anos, en dolares y soles durante el periodo
2005-2010.

Tabla 8. Numero de ofertas publicas primarias de bonos corporativos en el Pert

durante el periodo 2005-2010

Tipo de emision 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Numero de emisiones en ddlares |9 9 7 5 10 9
Numero de emisiones en soles 12 13 18 15 15 11
Total 21 22 25 20 25 20

Fuente: CONASEV - Memoria Anual 2010. Elaboracién propia.

Figura 12. CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 13. CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 14. Comparacion de la evolucion del niimero de emisiones en Soles y
Dédlares: 2005-2010. conasev

Fuente: Elaboracién propia.
En la Figura 14, se apreci6 que las emisiones en ddlares presentaron
una tendencia decreciente durante el periodo 2006-2008, lo cual
evidenci6 la solidez de la moneda peruana en dicho periodo. Del afio
2008 al 2009 se incrementd en 5 el nadmero de emisiones en ddlares.
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Tabla 9. Numero de ofertas publicas primarias de bonos corporativos en Peru

durante el periodo 2005-2010

EMISOR

2005-2010

Us$ S/.

Alicorp S. A. A.

Banco de Crédito del Peru

Banco Financiero del Peru

Banco Interamericano de Finanzas

Banco Ripley Peru S. A.

BBVA Banco Continental

Cemento Andino S. A.

Cementos Lima S. A. A.

Citibank del Peru S. A.

Compaiia Industrial Textil Credisa - Trutex S. A. A. - CREDITEX

Corporacion Andina de Fomento —CAF-

Corporacion Financiera de Desarrollo ~COFIDE—

Corporacion Financiera Internacional -1rc—

Corporacion Lindley S. A.

Duke Energy Egenor S. en C. por A.

Edegel S. A. A.

Edelnor S. A. A.

Empresa Financiera Edyficar S. A.

Empresa de Generacién Eléctrica Cahua S. A.

Enersur S. A.

Ferreyros S. A. A.

Financiera Cordillera S. A.

Financiera TFC S. A.

Gloria S. A.

Inmuebles Comerciales del Pert S. A.

Kallpa Generacion S. A.

Luz del Sur S. A. A.

Mibanco, Banco de la Microempresa S. A.

Minera Barrick Misquichilca S. A.

Minera Yanacocha S.R. L.

Palmas del Espino S. A.

Perti LNG S.R. L.

Pluspetrol Camisea S. A.

Pluespetrol Lote 56 S. A.

Ransa Comercial S. A.

Red de Energia del Peru S. A.

Refineria la Pampilla S. A. A.

Saga Falabella S. A.

Scotiabank Peru S. A. A.

Sociedad Minera Cerro Verde S. A. A.

Supermercados Peruanos S. A.

Telefénica del Peru S. A. A.

Telefénica Moviles S. A.

Transportadora de Gas del Peru S. A.

Universidad San Martin de Porres

N |R[R[FrlolodMINIRIFIFIRFIFIFIdMRFlORIOloloIMNIVWw R |OlOM [ [dM|lOolOo|lOo|d|F |0 |[F |- |- |~ |O|O

Yura S.A.

wWlokRWRNWN OB W OOIOOO|O|mOOIMNNO | |HIMNIOK[OIMNIOVWM [HIN|[H W N|O|H WO M| |00 M|

o

Numero de veces que las empresas han emitido bonos corporativos por afio

49 84

Fuente: RPMV; Direccion de Emisores y Direccion de Patrimonios Auténomos — CONASEV.

Elaboraboracién propia.
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XIII. EVOLUCION DEL MONTO COLOCADO A
TRAVES DE BONOS CORPORATIVOS EN PERU
DURANTE EL PERIODO 2005-2010

En la Tabla 10 y Figura 15, se reflejo la evolucion del monto colocado
mediante bonos corporativos por afos, en ddlares y soles durante el
periodo 2005-2010. Tanto para las colocaciones en soles y en dolares
se dio un crecimiento en el aflo 2006; sin embargo, para el 2007 y 2008
hubo una tendencia decreciente, que un tanto se recuperd en el afo
2009 y para el afio 2010 ambos decrecieron.

Tabla 10. Evolucién del monto colocado a través de bonos corporativos en Pert
durante el periodo 2005-2010

Moneda 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ddlares 296,098 478,000 192,507 85,229 580,311 444,532
Soles 1,158,295 |2,093,030 |2,246,215 |1,823,040 |1,845,181 |[1,009,125

Fuente: conaskv. Elaboracién propia.

Figura 15. Comparativo de la evolucion del monto de emision anual en soles y
ddlares: 2005-2010. conasev

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 11. Monto total colocado por empresa a través de bonos corporativos

2005-2010
2005-2010
EMISOR

Us$ S/.
BONOS CORPORATIVOS 2,076,677 10,174,886
Alicorp S. A. A. - 159,070
Banco de Crédito del Peru - 1,064,414
Banco Financiero del Peru 5,650 -
Banco Interamericano de Finanzas 5,000 -
Banco Ripley Peru S. A. 2,790 100,050
BBVA Banco Continental 48,502 420,000
Cemento Andino S. A. 35,000 -
Cementos Lima S. A. A. - 440,000
Citibank del Peru S. A. 10,000 100,000
Compaiiia Industrial Textil Credisa - Trutex S. A. A. - CREDITEX | 6,000 -
Corporaciéon Andina de Fomento —CAF- - 392,650
Corporacion Financiera de Desarrollo —~COFIDE- - 353,935
Corporacion Financiera Internacional —1rc— - 100,000
Corporacion Lindley S. A. 40,000 168,410
Duke Energy Egenor S. en C. por A. 75,000 113,890
Edegel S. A. A. 102,241 456,370
Edelnor S. A. A. - 786,760
Empresa Financiera Edyficar S. A. - 55,000
Empresa de Generacién Eléctrica Cahua S. A. 32,000 -
Enersur S. A. 50,000 322,825
Ferreyros S. A. A. 170,000 -
Financiera Cordillera S. A. 10,000 65,495
Financiera TFC S. A. - 20,000
Gloria S. A. - 530,000
Inmuebles Comerciales del Peru S. A. - 53,065
Kallpa Generacidn S. A. 172,000 -
Luz del Sur S. A. A. - 670,205
Mibanco, Banco de la Microempresa S. A. 10,000 90,000
Minera Barrick Misquichilca S. A. 100,000 -
Minera Yanacocha S.R. L. 100,000 -
Palmas del Espino S. A. 16,859 88,500
Pert NG S.R. L. 200,000 -
Pluspetrol Camisea S. A. 150,000 -
Pluespetrol Lote 56 S. A. 124,532 -
Ransa Comercial S. A. 7,000 -
Red de Energia del Peru S. A. 92,000 -
Refineria la Pampilla S. A. A. 85,000 -
Saga Falabella S. A. - 165,000
Scotiabank Peru S. A. A. - 612,140
Sociedad Minera Cerro Verde S. A. A. 90,000 -
Supermercados Peruanos S. A. 19,005 107,067
Telefonica del Peru S. A. A. 22,000 1,918,210
Telefénica Moviles S. A. 60,000 602,870
Transportadora de Gas del Peru S. A. 221,098 28,960
Universidad San Martin de Porres 15,000 -
Yura S. A. - 190,000
Total monto colocado 2,076,677 110,174,886

Fuente. RpMv, Direccion de Emisores y Direccion de Patrimonios Auténomos — CONASEV.

Elaboracién propia.
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Figura 16. Total, monto colocado en miles de soles y en porcentaje a través de

Bonos Corporativos: 2005-2010. conasev.

Fuente: Elaboracion propia.

XIV. TASAS DE COLOCACION DE LAS
OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS DE BONOS
CORPORATIVOS EN EL PERU 2010

31

En la Tabla 12, se observaron las tasas de colocacién (tasa de interés
nominal anual) de las ofertas publicas primarias de bonos corporativos
en Pert en el afio 20103

La tasa de interés nominal es la tasa que se declara en la transaccidn, sin
distinguir si se cobra adelantada o vencida, con o sin capitalizacion. Es la
tasa de interés sobre el dinero expresado en dinero. El nimero real que apa-
rece en el contrato de préstamo de los bancos, se denomina tasa de interés
nominal. Por lo que la tasa de interés nominal se define como la tasa de
intercambio entre una unidad monetaria de hoy y una unidad monetaria
del futuro.
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Tabla 12. Tasas de colocacion de las ofertas publicas primarias de bonos

corporativos en Pert en el afio 2010

MONTO COLOCADO PLAZO TASA DE II\"I'HR}:?S
EMISOR / MES

Mill. uss | Mill. S/. ANOS NOMINAL ANUAL
Enero
Cemento Andino S. A. 7.00 3 anos 3.7500%
Cemento Andino S. A. 28.00 8 afios 6.2500%
Edegel S.A.A. 10.00 8 afios 6.4697%
Abril
Edelnor S. A. A. 30.00 anos .0625%
Transportadora de Gas del Peru S. A. 100.00 15 afnos Libor(zm) +3,375%
Transportadora de Gas del Pert S. A. 50.00 15 afnos .2500%
Telefénica del Peru S. A. A. 20.00| 2 afnos 4.3125%
Telefénica del Peru S. A. A. 12.23| 2 afios 4.3125%
Edelnor S. A. A. 20.00| 5 afnos 6.6250%
Scotiabank Perud S. A. A. 60.00 afos 7.1875%
Corporacién Lindley S. A. 20.00 10 afios 7.7188%
Mayo
Ferreyros S. A. A. 15.00 3 anos 4.6875%
Yura S.A. 30.00| 2 afos 4.9063%
Yura S. A. 0.00| 5 afos 6.6875%
Junio
Telefénica Moviles S. A. 26.00| 3 afios 5.7500%
Telefénica Moviles S. A. 0.00| 7 afios 7.7500%
Telef6nica del Perti S. A. A. 23.33| 6 afos 7.5000%
Ferreyros S. A. A. 10.00 3 aflos 4.5625%
Inmuebles Comerciales del Peru S. A. 53.06| 10 afios 8.5187%
Julio
Pluspetrol Lote 56 S. A. 27.53 5 afos Libor 9od+3%
Pluspetrol Lote 56 S. A. 97.00 10 afnos Libor 9od+3.5%
Scotiabank Peru S. A. A. 100.00 anos .3125%
Agosto
Edelnor S. A. A. 30.00| 10 afios .4375%
Banco Continental 40.00| 10 afios 7.1875%
Ferreyros S. A. A. 15.00 3 anos 4.0000%
Telefénica del Pert S. A. A. 60.00 afnos 6.8100%
Banco Continental 80.00| 10 afios 7.2179%
Setiembre
Telefénica Moviles S. A. 60.00| 6 afos 6.8125%
Edegel S.A.A. 10.00 10 afios 5.7813%
Octubre
Telefénica Moviles S. A. 50.00| 6 afos 6.3750%
Refineria La Pampilla S. A. A. 25.00 3 afios 4.2500%
Banco Interamericano de Finanzas 5.00 3 afios 3.7500%
Edelnor S. A. A. 20.00| 7 afos 6.5000%
Noviembre
Luz del Sur S.A. A. 42.09 4.50 6.2500%
Diciembre
Financiera TFC S. A. 20.00| 3 afos 6.8800%
Enersur S. A. 25.00 15 afos 6.5000%
Enersur S. A. 42.42| 10 afos 7.5938%
Saga Falabella S. A. 50.00| 7 aflos 6.3438%

Fuente: Direcciéon de Emisores y Direccién de Patrimonios Auténomos - CONASEV.

Elaboracién propia.
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Tabla 13. Evolucidén de las tasas de interés: 2005-2010

B LIBOR
ANOS ——| PRIME RATE
1 MES |2 MESES |3 MESES |6 MESES |1 ANO

2005 4.39 4.48 4.54 4.7 4.84 |7.25
2006 532 |5.35 5-36 5-37 5.33  [8.25
2007 4.6 4.65 4.7 4.6 4.22 7.25
2008 0.44 1.1 1.43 1.75 2 3.25
2009 0.23 0.24 0.25 0.43 0.98 [3.25
2010

Enero 0.42 0.91 1.18 1.66 0.85 3.25
Febrero 0.5 0.96 1.26 1.8 0.84 |3.25
Marzo 0.5 0.94 1.19 1.74 0.92 |[3.25
Abril 0.41 0.83 1.02 1.57 1.02  [3.25
Mayo 0.32 0.51 0.66 1.24 1.2 3.25
Junio 0.31 0.41 0.6 1.11 1.17  [3.25
Julio 0.28 0.33 0.48 0.93 1.04 |[3.25
Agosto 0.26 0.28 0.35 0.76 0.84 |3.25
Septiembre  |0.25 0.25 0.29 0.63 0.78 |3.25
Octubre 0.24 0.26 0.28 0.56 0.76 |3.25
Noviembre 0.24 0.24 0.26 0.49 0.79 |3.25
Diciembre 0.23 0.24 0.25 0.43 0.78 |3.25

Fuente: Subdireccion de Estudios — coNasev. Elaboracion propia.

Figura 17. Evolucion de las tasas de interés - 2010. Subdireccion de Estudios -

CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 14. Evolucién del rendimiento de los bonos del tesoro americano: 2010

BONOS TESORO DE EE. UU.
MES R R R
5 ANOS 10 ANOS 30 ANOS

Enero 2.98 3.73 4.33
Febrero 2.77 3.73 4.51
Marzo 2.47 3.48 4.38
Abril 2.84 3.65 4.44
Mayo 3.15 3.87 4.60
Junio 3.48 4.08 4.68
Julio 3.28 3.97 4.56
Agosto 3.14 3.88 4.50
Septiembre 2.89 3.68 4.28
Octubre 2.71 3.78 4.16
Noviembre 2.27 3.48 3.98

Fuente: CONASEV. Elaboracion propia.

Figura 18. Evolucion del rendimiento de los bonos del tesoro americano: 2010.

CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.
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XV. EMPRESAS QUE COLOCARON ANUALMENTE
MAYORES Y MENORES MONTOS A TRAVES DE
BONOS CORPORATIVOS 2005-2010

Durante el periodo 2005-2010 el menor monto colocado fue 2,790
délares y el mayor monto US$ 200,000 ddlares. De igual forma, para
el mismo periodo, el menor monto colocado en soles fue S/. 13,465
nuevos soles y el mayor monto S/. 596,065 nuevos soles.

Tabla 15. Mayores y menores monto de emision: 2005-2010

2005 2006 2007
DESCRIPCION
Us$ S/. Us$ S/. Us$ S/.

Monto menor 3,000 17,105 3,000 40,000 7,000 21,540
Monto mayor 75,000| 238,250| 150,000| 404,130 60,000 596,065
2008 2009 2010

DESCRIPCION
Us$ S/. Us$ S/. Us$ S/.
Monto menor 5,650 28,300 2,790 13,465 5,000 20,000
Monto mayor 33,000| 410,000| 200,000| 288,175 150,000 206,000

Fuente: conastv. Elaboracién propia.

Tabla 16. Resumen (en miles de u. m.)

2005-2010
DESCRIPCION
Us$ S/.
Monto menor 2,790 13,465
Monto mayor 200,000 596,065

Fuente: coNasgv. Elaboracion propia.

Cabe precisar que so6lo cinco empresas emitieron montos inferiores
a 8 millones de ddlares, las demas lo hicieron por encima de los 10
millones de ddlares. S6lo dos empresas emitieron montos inferiores
a 30 millones de soles, las demds lo hicieron por encima de los 50
millones de soles.
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Tabla 17. Empresas que emitieron el mayor y menor monto mediante bonos

corporativos en dolares durante el periodo 2005-2010

DOLARES (en miles de u. m.) EMPRESA ARNO
Monto menor |2,790 Banco Ripley Perta S.A. |2009
Monto mayor |200,000 Peru NG S.R. L. 2009

Fuente: coNaskv. Elaboracién propia.

Figura 19. Menor y mayor monto emitidos en miles de délares mediante bonos

corporativos: 2005-2010. CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 17 y Figura 19 se pudo observar que durante el periodo
2005-2010, la empresa que mas coloco en dolares fue Perti LNG S.R. L.
con USs$ 200,000 y la empresa que colocd menos en ddlares fue Banco
Ripley Pert S.A. con US$ 2,790.

Tabla 18. Empresas que emitieron el mayor y menor monto mediante bonos

corporativos en miles de soles durante el periodo 2005-2010

SOLES (en miles de u. m.) EMPRESA ARO

Corporacion Financiera de

Monto menor |13,46
3,405 Desarrollo —~COFIDE-

2009

Monto mayor |596,065 Telef6nica del Peru S. A. A. 2007

Fuente: CONASEV. Elaboracion propia.
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Figura 20. Menor y mayor monto en miles de soles mediante bonos corporativos:

2005-2010. CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.

En la Tabla 18 y Figura 20, durante el periodo 2005-2010, la empresa
que colocd mas en miles de nuevos soles fue Telefonica del Pera S. A. A
con 596,065 nuevos soles y la empresa que colocé menos en soles fue
Corporacion Financiera de Desarrollo —~COFIDE- con 13,465 nuevos soles.

XVI. COSTOS DE EMISION DE BONOS
CORPORATIVOS EN EL MERCADO DE CAPITALES
PERUANO

Los costos de emision de bonos corporativos son aquellos en los que
incurre la empresa en calidad de agente deficitario al momento de rea-
lizar una Oferta Publica Primaria de bonos corporativos sin conside-
rar la tasa de rentabilidad ofrecida a los inversionistas. Incluyen los
gastos de estructuracion, inscripcion, clasificacion, colocacion, etc. Es
importante resaltar que el monto de una emision de bonos corporati-
vos debe ser lo suficientemente considerable para permitir el abarata-
miento de la deuda (menor costo financiero para el agente deficitario),
lo que permite que el costo sea significativamente menor en compara-
cién con una emision relativamente pequena.

Por otro lado, es fundamental tener en cuenta que la emision de
bonos no debe superar el valor del patrimonio de la empresa, ya que
este patrimonio sirve de garantia para la realizacion de la emisién y
ofrece seguridad y confianza para los inversionistas a quienes esta
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dirigida la emision. Otra de las ventajas para la firma emisora es que el
riesgo de la colocacion lo asume el banco de inversién debido a que en
la modalidad underwriting en firme, el banco de inversion garantiza la
emision de valores, de manera total o parcial, para distribuir los titulos
posteriormente entre el publico y los inversionistas institucionales.

Tabla 19. Costos de Emision de Bonos Corporativos en el Mercado Primario de

Valores
Costos Valor nominal de la emision uss 10 millones
Estructuracién 100,000
Legales 101,435
Regulatorios 5,200
Publicidad 1,377
Registro 3,850
Mantenimiento 3,600
Rep. de obligacionistas 3,500
Impresién 2,029
Clasificacion de riesgo 24,000
Total 244,991
% del monto 2,4

Fuente: CONASEV, BVL, Cavali. Elaboracién propia.

Se debe precisar que los costos de acceso a las ofertas publicas prima-
rias de bonos corporativos indican que el monto minimo de una emi-
sion no debe ser menor a US$ 10 millones para que una empresa con
riesgo AAA considere rentable emitir deuda, de lo contrario, no podria
cubrir sus costos fijos. Por consiguiente, cuando una empresa requiera
financiamiento por un monto menor a los US $ 10,000,000 le resulta
conveniente financiarse mediante el crédito bancario, ya que le resul-
tard un financiamiento con menor costo. Mientras que si la empresa
decide financiar un monto superior a los Us$ 10,000,000 es aconseja-
ble que recurra a las ofertas publicas primarias de bonos corporativos
como la mejor alternativa de financiamiento, ya que reduciria sus cos-
tos de financiamiento de forma considerable. Este monto minimo de
emision se convierte en un obstdculo para las medianas empresas, ya

que estas empresas requieren un financiamiento menor.

Del mismo modo, la empresa emisora también debe tener en
cuenta los requerimientos por parte de coNasEV debido a que ésta
establece como requisitos para el emisor su previa inscripcién del
valor y del prospecto en el Registro Publico del Mercado de Valores, la
obligacion de contar con una entidad estructuradora, agente colocador

o representante de obligacionistas.
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Se utiliza el Modelo de Equilibrio de Activos Financieros -MEAF-
(Capital Asset Pricing Model -capm-) o Modelo de Sharpe para
determinar el costo de oportunidad del capital. En el ambito financiero,
el costo de oportunidad del capital (tasa de descuento o tasa minima
de rendimiento aceptable) es la alternativa mas valiosa que se sacrifica
ya que se utiliza para determinar el valor actual de los flujos de efectivo
esperados que genera un proyecto y representa la rentabilidad que se
le debe exigir al proyecto por renunciar a un uso alternativo de los
recursos financieros en proyectos de riesgos similares. De igual modo,
este modelo esta referido a la diversificacion del riesgo y propone que
el rendimiento esperado sobre una cartera bien diversificada deberia
ser igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas una cantidad que
es proporcional al beta de la cartera, es decir: € = r¢ + § (ry, - rp);
donde «r®» es la rentabilidad esperada, «f3» es beta, «rp» es la tasa de
interés libre de riesgo y «ry,» es la rentabilidad del mercado.

Tabla 20. Modelo de Equilibrio de Activos Financieros —-MEAF—

VALOR

MOBILIARIO BONO CORPORATIVO TASA PORCENTUAL
PLAZO cinco aifos
MONEDA Dolares Americanos
Se aplica una tasa de descuento promedio de las empresas del
Peru, en ddlares
TD = rf + b (prima de riesgo)
SUPUESTOS rf = tasa libre de riesgo® 4.50%

b= beta del mercado = 1%

Prima de riesgo para Perti = la obtenida del trabajo elaborado
por Javier Estrada (Prof. Dpto. de Finanzas de 1ESE - Escuela  |18.67%
de Negocios de Barcelona, Espafia).

TD = Tasa de Descuento Promedio para Peru 23.17%

Monto de la Emisién $10,000,000.00

Fuente: Elaboracion propia.

32

33

34

Se entiende por tasa libre de riesgo a la tasa de interés de un valor financiero practi-
camente libre de riesgo. Generalmente, se toman como tales a los Bonos del Tesoro.
Mide la intensidad con que los inversionistas esperan que varie el precio de una
accion por cada punto porcentual de la variacion del mercado. Consecuentemente,
beta representa la volatilidad de la accién (o de la cartera); también, representa un
coeficiente de sensibilidad de la rentabilidad de una accién (Indice de lucratividad)
a las fluctuaciones del rendimiento del mercado (Indice del Mercado Bursatil).

Se denomina tasa de descuento porque descuenta el valor del dinero del futuro (flujos
de efectivo esperados) a su equivalente en el presente. Es la tasa utilizada para calcular
0 determinar el valor actual o valor presente de los flujos de efectivo esperados (flujos
de caja neto); se utiliza para convertir valores futuros en valores presentes. A los flujos
de efectivo esperados traidos al tiempo cero se les denomina flujos descontados.
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En Perd, el proceso de emision de bonos corporativos se efecttia a

través de tres etapas:

A. Preparacion de la emision del bono corporativo

La empresa elige el banco que actuara como estructurador y colocador
de los instrumentos de deuda, posteriormente se elabora el Prospecto
Marco que contiene las caracteristicas generales de la emision (monto,
moneda, plazo, etc.) y el Contrato de Emision que retine los derechos y

los deberes del emisor y del representante de los obligacionistas.

B. Colocacion primaria del bono corporativo

C. Mantenimiento de la colocacion primaria del bono corporativo

La empresa debe contratar dos clasificadoras de riesgo, solicitar el
registro del Prospecto Marco en el Registro Publico del Mercado de
Valores de la coNAsEv, inscribir el bono en la Bolsa de Valores de
Lima -BvL-, etc. El dia de la emisidn, el agente colocador realiza la
venta de los valores bajo la modalidad de “mejor esfuerzo” y envia los

resultados de la emision a los agentes reguladores del mercado.

La empresa emisora debe realizar pagos mensuales a la CONASEV;la BVLy
Cavali (entidad de compensacion y liquidacion de la BvL) y debe retribuir
anualmente al representante de los obligacionistas quien debe informar a

la coNasEV sobre la evolucion de las condiciones de la emision.

Tabla 21. Proceso de Emision de Bonos Corporativos

Etapas Actividades Costos Duracién

L
Preparacion de

* Eleccion del estructurador y colocador |, Estructuracion: 0,85% del
2 0, (]

* Recomendacion del valor a emitir monto por emitir.
* Due Dilligence del estructurador

* Gastos registrales:
Us$ 1.000 (1 UIT) (por

la emision - meses
delb ! * Elaboracion Prospecto Marco (pPm: programa). 4
el bono . .
) emisor-estructurador) y Contrato * Asesoria legal: 1% del
corporativo

Emision (CE: emisor-representante de | monto por emitir
obligacionistas) * Impresion pM (100
unidades.): Us$ 1.449 (por

programa)
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* Clasificaciones de riesgo (2 * Us$ 2.000 mensual (por
. 1 - 18 semanas
clasificadoras) programa)
* Solicitud del registro del pm e ,
o . 7 - 15 - 30 dias;
inscripcién del Programa o Emisién en | * 1 UIT (Us$ 1.000) (Por .
. .. dependiendo
RPMV (CONASEV): Tramite anticipado. | programa) .
" e -y emisor y valor.
Requisitos: PMm, CE, 2 clasific. riesgo
Empresa cuenta
con nueve
. ., * Publicacion de
* coNASEV publica Resolucién ., o meses para
. . L Resolucion en el diario El o
inscribiendo el Programa o Emision. emitir
Peruano. ,
(proérroga
nueve meses)
* CONASEV comunica inscripcion valor a | * BVL: 0,0375% del monto
BVL (negociacion secundaria) y a Cavali | por emitir
(desmaterializacion, pagos de cup6n). | * Cavali: uss 100
IL. * Registros Publicos cE
Colocacion Complementario: US$ 435
Primaria * Actualiza pm (Prospecto (por emisi6n)
del Bono Complementario) y ce (Contrato * Impresion del pm
Corporativo Complementario) Complementario (100
unids.):
Uss 580 (por emisién).
* Entregar a sBs caracteristicas del bono .
Minimo dos
Y . . dias
procedimiento de colocacion (Anexo
antes de
x1 de -
, colocacion
Resolucion 052-98-EF/SAFP).
* Publicacion diario El . ,
1 . .. . Minimo un dia
* Puiblica Aviso de opp: diario oficial y | Peruano (uss$ 377 por tes d
antes de
diario de mayor circulacion. emision) y Gestion (uss -
colocaciéon
1.000).
* Colocacion bajo la modalidad de * Comision colocacion:
“Underwriting en firme” 0,15% del total emitido.
* Envio de resultados a Conasev (incluye Méximo un dia
el Libro de Demanda), BVL y sBs (Anexo después de
x11 de Resolucion 052-98-EF/SAFP). colocaciéon
* Conasev: 0,0035%
mensual
* Contribucion mensual Conasev, BVL | * BVL: 0,002% mensual
(derecho de cotizacién) y Cavali. * Cavali: 0,001% mensual
L. (Min. uss$ 100; Max. Us$
Mantenimiento 300)
dela * Pago Representante Obligacionistas
) 8 P § Méx. cinco dias
colocaciéon (rO). *0,035% anual sobre saldo i
. . m ] . después de
primaria RO debe informar a Conasev sobre vigente ,
L envio
del bono evolucién (por programa).
. - . de EEFE.
corporativo de condiciones de la emision.
* Envio de Estados Financieros Fechas limite:
trimestrales y anuales a Conasev (via el 30/1; 30/4; 30/7;
mv Net). 30/10

Fuentes: coNASEV. Elaboracion propia.
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XVII. PRUEBA DE HIPOTESIS

Hipotesis General (HG): “En Pert existen diferencias significativas
en el monto total colocado anualmente mediante bonos corporativos
durante el periodo 2005-2010".

Para la prueba de hipdtesis, se requirié6 determinar si el monto
total colocado anualmente a través de bonos corporativos durante el
periodo 2005-2010 difiere en forma significativa, por ello se aplicé la
prueba de chi cuadrado (X?) de la siguiente forma:

a) Plantemiento de la hipétesis nula y la hipdtesis alterna:

H : No existen diferencias significativas en el monto total colocado
anualmente mediante bonos corporativos durante el periodo 2005-
2010.

H : Existen diferencias significativas en el monto total colocado
anualmente mediante bonos corporativos durante el periodo 2005-
2010.

b) Se determiné el monto colocado anualmente mediante bonos
corporativos durante el periodo de andlisis, si la hipotesis nula fuera
correcta (Ei). Por tanto, fue de esperarse que existiera un monto de
colocaciones primarias de bonos corporativos igual durante el periodo
2005-2010. El monto total se calculé sumando las colocaciones
primarias de bonos corporativos en los seis afios y dividiendo el valor
sobre el numero de afos del periodo de analisis.

Ei = Monto total de colocaciones primarias de bonos corporativos
Numero de anos del periodo de analisis

Tabla 22. Colocaciones primarias de bonos corporativos durante el periodo:

2005-2010, expresado en nuevos soles

Total 2005- .
Moneda 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio
2010
Soles 1,158,295 2,093,030 |2,246,215 [1,823,040 |1,845,181 |1,009,125 |10,174,886 |1,695,814
Dolares
(convertido a 974,162 1,563,060 602,547 248,869 |1,746,736 |1,253,580 [6,388,954 |1,064,826
nuevos soles)
Sub total 2,132,457 |3,656,090 2,848,762 |2,071,909 |3,591,917 |2,262,705 [16,563,840 |2,760,640

Fuente: Elaboracién propia.
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Ei=16,563,840 = 2,760,640
6
¢) Se calculé el valor X*> mediante la ecuacion:
Xz =Y (0i-Ei)?
Ei

Donde:

Oi = Numero observado de colocaciones primarias anual

Ei = Numero esperado en la iésima categoria

X* = (2,132,457- 2,760,640)* + ... + (2,262,705~ 2,760,640)*
=948,157.38
2,760,640

d) Se escogi6 el nivel de significancia permitido a. Para el nivel de
significancia a = 0,05, el valor tabulado de X* con un grado de libertad
(k-1) fue 3,841.

e) Se compard el valor calculado de X* con el valor critico (3,841)
y como el valor calculado fue 948,157.38 siendo mayor que el valor
tabulado (3,841) se rechazd la hip6tesis nula.

t) Se concluyo que con el 95% de confianza en los datos obtenidos
de las colocaciones primarias de bonos corporativos durante el
periodo 2005-2010 existieron diferencias significativas en el monto
total colocado anualmente.

Las colocaciones primarias de bonos corporativos implica incurrir
en diversos costos, por lo que el costo de emisidn de las colocaciones
primarias de bonos corporativos serd menor en la medida que el
monto de emision supere los 10 millones de délares, con el cual resulta
un menor costo financiero siempre que se trate de instrumentos de
deuda de bajo riesgo y el plazo sea relativamente largo.

Por otro lado, en relacién a la investigacion realizada en cada una
de las fases de la emision de bonos, se determind el costo de la emisién
de bonos corporativos (en délares) en la siguiente tabla:
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Tabla 23. Costo de la emision de bonos corporativos (en ddlares)

1RA. ETAPA: PREPARACION DE LA EMISION DEL BONO CORPORATIVO

Unica Vez | Afio 1 Ao 2 Ao 3 Ano 4 | Anos

Estructuraciéon
0.0085 85,000.00
(0.85%)
Derechos
. 1,000.00
Notariales
Asesoria legal
0.003 30,000.00

(0.30%)
Elaboracién del (100
prospecto marco  |unidades)

1,500.00
y contrato de por
emision emision
Roadshow 2,000.00
Sub total a valor

119,500.00
presente

2.”* ETAPA: COLOCACION PRIMARIA DEL BONO CORPORATIVO

Clasificacion
de riesgo (2 $12,000.00 24,000.00 |24,000.00 |24,000.00 |24,000.00 |24,000.00
empresas)3’

Valor presente
(Clasificacion de 67,042.90
riesgo)*

Registro e
R (1 urr) 1,000.00
inscripcion (smv)

Inscripcion Cavali 100.00

Inscripciéon BvL

0.000 ,750.00
(0.0375%) 375 |375

35 En el contexto de hoy, sin flexibilizacién normativa, se exige que sean 2
las Empresas Clasificadoras de Riesgo, que opinen acerca de la situacion
financiera de la empresa emisora de bonos corporativos.

36 Valor actual (VA) de una futura cantidad de dinero, evaluados a una tasa

de descuento o costo de oportunidad del capital. En este caso, el célculo se
realiza para los valores correspondientes a los afos, 1, 2, 3, 4 y 5. La tasa de
descuento utilizada es del 23.17%.El concepto de valor actual de los flujos
de efectivo esperados parte del supuesto de que una determinada cantidad
de dinero (unidades monetarias) vale mas en el presente que en el futuro. El
dinero tiene un valor en el tiempo porque: 1) la inflacién reduce el poder ad-
quisitivo de los futuros soles; 2) la incertidumbre que existe acerca de recibir
o no el dinero en el futuro, aumenta conforme los plazos son mayores; 3) por
lo que es comtinmente conocido como costo de oportunidad del capital.



Los bonos corporativos y su incorporacién en el mercado peruano

Actualizacion reg.

presente

Publicos contrato | Por
L, L 700.00
de emisién emisién
complementario
Actualizacion (100
e impresion del unidades)
800.00
prospecto marco | por
complementario emision
Publicacién diario |El Peruano
oficial el peruano | ($600) y
o - 1,700.00
y diario de mayor | Gestion
circulacién ($1100)
Colocacion en
0.0015 15,000.00
firme (0.15%)
Sub total a valor
90,092.90

3."* ETAPA: MANTENIMIENTO DE LA COLOCACION PRIMARIA DEL BON

O CORPORATIVO

Afo o

Afo 1

Ao 2

Afo 3

Afo 4

Comisiéon
representante de
obligacionistas
(0.035%)

0.00035

3500

3500

3500

3500

Derechos Cavali
(0.01%)

0.0001

1000

1000

1000

1000

Derechos
cotizaciéon BVL
(0.030%)

0.0003

3000

3000

3000

3000

Derechos
cotizacion
CONASEV (0.035%)

0.00035

3500

3500

3500

3500

Sub total

11000

11000

11000

11000

Sub total a valor

presente

S/.
30,727.99

Fuente: conaskv. Elaboracién propia.

Por lo tanto, si se suman los datos obtenidos en los sub totales a valor
presente de las tres etapas se tiene que el costo de emision en unidades
monetarias de una oferta publica primaria de bonos corporativos fue
de US$ 240,320.89, el mismo que represent6 el 2.40% del monto total
de la emisién (Us$ 10 millones de délares). El 2.40% represent6 el
costo de la emision expresado en porcentaje del total de la emision; sin
embargo, este dato también se pudo expresar en términos de promedio
anual. Es asi que el equivalente al 2.40% (costo total durante los cinco
afios de la emisién del bono corporativo) fue el 0.48% promedio anual,
segun la tabla siguiente:
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Tabla 24. Tasa de interés efectiva anual —-TEA-

TASA DE IN'I'ER]Z‘,S EFECTIVA ANUAL —TEA—
Costo de la emision  |CE 2.40%
(1+CE) 1.000240321
(1+CE) M5 1.00004806
TEA [(1+CE) A1/5 - 1]*100 0.48%

Fuente: Elaboracion propia.

37

Una de las principales limitantes al desarrollo de la oferta publica
primaria de valores e incorporaciéon de nuevos emisores al mercado
primario de valores peruano es la escala reducida de la mayoria de
empresas que conforman el sector empresarial, la cual genera un
descalce entre oferta y demanda por un factor de costos.

Por el lado de la oferta de valores, la existencia de costos fijos de
emision hacen inviable economicamente las ofertas publicas primarias
de montos pequeios debido a que elevan los costos efectivos de
financiamiento por unidad monetaria emitida, resultando éstos
mayores a los costos alternativos ofrecidos en el sistema bancario. Asi,
cuanto menor sea el monto de la emisiéon, menor el plazo de la emisién
y mayor el nivel de riesgo, mayor sera el impacto®” de los costos de
emision en la tasa efectiva anual de financiamiento.

La mayoria de las empresas del sector empresarial peruano
presentan volimenes de activos reducidos, por lo que sus necesidades
de financiamiento no son lo suficientemente grandes como para
acceder al mercado primario de valores a costos que resulten inferiores
a los de otras alternativas de financiamiento.

Los factores que desmotivan o desalientan la participacion de las
empresas a realizar una oferta publica primaria de bonos corporativos
son: inflexibilidad en cuanto a los requerimientos de inscripcién o
registro de valores emitidos por oferta publica primaria, obligacién de
informar implicando hacer publica toda la informacién de la empresa,
escala reducida de las empresas, la falta de cultura de mercado, costos
asociados a la emision y cotizacion de los valores y demanda selectiva
por valores de primer nivel de riesgo por parte de los inversionistas.

Medido como el spread de la TEA de financiamiento sobre la Tasa de Ren-

dimiento Anual exigida por los inversionistas, para cada nivel de riesgo y
plazo.
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Otro de los factores condicionante es la trayectoria de la empresa,
la solidez que muestra, el nombre de la empresa que expresa
antigiiedad, confianza y prestigio; es decir, una madurez que refleje el
compromiso de asumir la deuda y el compromiso de pagarla; siendo
condiciones que los inversionistas toman en cuenta antes de invertir
en un activo financiero, por lo que si existen empresas que pueden
recurrir al Mercado de valores, pero no lo hacen porque no cuentan
con trayectoria, confianza y prestigio.

HIPOTESIS ESPECIFICA 1 (HE 01):

“Las colocaciones primarias de bonos corporativos efectuadas en Peru
durante el periodo 2005-2010 presentan diferencias significativas con
el nimero de emisiones realizadas por las empresas anualmente”
Para la prueba de esta hipotesis, se necesitd saber si el numero de
emisiones durante el periodo 2005-2010 difirié en forma significativa
con las colocaciones primarias de bonos corporativos. Ello se

resolvio con el coeficiente de correlacion mdltiple y el coeficiente de
determinacion (r?).

Tabla 25. Ofertas publicas primarias de bonos corporativos vs. Numero de

emisiones, 2005-2010, expresado en nuevos soles

2005 2006 2007 2008 2009 2010
OPPBC 2,132,4573,656,090 |2,848,762 |2,071,909 (3,591,917 |2,262,705
N.° de emisiones |21 22 25 20 25 20
orpBC/N.°

.. 0.00098% |0.000602% | 0.000878% | 0.000965% |0.000696% |0.000883%
Emisiones

Fuente: Elaboracidén propia.

Tabla 26. Estadisticas de la regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.687255705
Coeficiente de determinacién RA2 0.472320403
RA2 ajustado 0.340400504
Error tipico 587624.9906
Observaciones 6

r=68%

2 =47.2

Fuente: Elaboracion propia.
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El coeficiente de correlacion (r) debido a la prueba estadistica fue
del 68.7%, senalando que existe una relacion semi fuerte entre la emi-
sién de bonos y la oppsc. El signo positivo explicé que las dos va-
riables bajo andlisis estuvieron directamemte relacionadas, es decir,
la opPBC como variable dependiente tuvo el mismo comportamiento
que la emision de bonos corporativos como tendencia.

Ademas se evidencid cuanto explica la emision al comportamiento
de la oppBc utilizdndose el coeficiente de determinacion o explicacién
(r*), el cual segun la informacion procesada llegé al 47.23%; es decir,
que la oppBc fue influenciada por la emision de bonos en un 47.23% y
aqui surgid una interrogante: si la emsion influencié sélo en un 47,23%
a la oPPBC, ;qué otros factores influenciaron en su comportamiento?
Cuando las empresas emiten bonos al mercado de capitales toman en
cuenta factores como el costo de emision, los programas de inversion,
el riesgo pais, los tipos de mercado. Justamente este paquete de factores
en un 52.77% influenciaron en la emision de estos activos financieros.

Por otro lado, esta asimetria del coeficiente de determinacion
(r*) donde la emision influencia el 47.23% a la opPBC evidencio las
diferencias significativas entre estos dos factores ya que en mayor
grado la variable dependiente estuvo influenciada por otros factores
del mercado de capitales, pero no en forma significativa por la
emision de bonos. De igual manera, este resultado sefial6 la elevada
concentracion que existe en el mercado ya que las pocas empresas que
participaron, lograron conseguir importantes cantidades de capital de
largo plazo.

HIPOTESIS ESPECIFICA 2 (HE 02):

“El grado de correlaciéon muy pequefio de relacién inversa entre las
Ofertas Publicas Primarias de Bonos Corporativos y el Producto Bruto
Interno por Habitante durante el periodo 2005-2010 es relativamente
mayor que el grado de correlacion entre las Ofertas Publicas Primarias
de Bonos Corporativos y el Producto Bruto Interno”

Como se dispuso de dos series de datos: Ofertas Pablicas Primarias
de Bonos Corporativos y el Producto Bruto Interno, fue determinar si
ambas variables estaban relacionadas. En tal sentido, para probar esta
hipotesis se mostraron los datos sobre las ofertas publicas primarias
de bonos corporativos, del Producto Bruto Interno de Pert durante
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los aflos 2005-2010 y del Producto Bruto Interno Per Capita, en la
siguiente tabla:

Tabla 27. Colocaciones primarias de bonos corporativos vs. Producto Bruto Interno

vs. Producto Bruto Interno Per Capita, 2005-2010, expresado en nuevos soles

2005 2006 2007 2008 2009 2010
OPPBC 2,132,457 3,656,090 2,848,762 2,071,909 3,591,917 | 2,262,705
PBI 148,640,000 | 160,145,000| 174,407,000|191,505,000 | 193,155,000 210,143,000
PBI per capita 5,344.7 5,688.7 6,123.4 6,647.9 6,630.3 7,133.0
OPPBC/PBI 1.43% 2.28% 1.63% 1.08% 1.86% 1.08%

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert y CONASEV - Memoria Anual 2010. Elaboracion

propia.

Figura 21. OPPBC/PBL BCRP, CONASEV.

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 27 y Figura 21, se observé que en el afio 2006 las ofertas
publicas primarias de bonos corporativos —oPPBC- representaron el
2.28% del Producto Bruto Interno -PBI-; sin embargo, para el afo
2010 este indicador experimento una caida considerable, situdndose
en 1.08%, lo cual, similar al caso de las ofertas publicas primarias
de valores analizadas antes, demostrd la limitada utilizacidn de las
ofertas publicas primarias de bonos corporativos como alternativa de

financiamiento empresarial en Pera.
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XVIII. ANALISIS DE CORRELACION ENTRE
OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS DE BONOS
CORPORATIVOS Y PRODUCTO BRUTO INTERNO

Utilizando la hoja de calculo, se pudo obtener que la correlacion entre
las Ofertas Publicas Primarias de Bonos Corporativos y el Producto
Bruto Interno durante el periodo 2005- 2010 fue de:

r =-0.127580284

Asi mismo, el coeficiente de determinacidn entre ambas variables fue de:

r’==-0.016276729

Esta correlacion negativa significo que ambas variables tienden a
moverse en direcciones relativamente opuestas. Como el resultado
obtenido se encontr6 lejos de -1, se pudo afirmar que el grado de
relacion entre las variables objeto de estudio no fue tan opuesta, lo
que quiere decir que hubo un grado muy pequeiio de relacion inversa
entre ambas variables.

Figura 22. Dispersion entre Ofertas Publicas Primarias de Bonos Corporativos y

Producto Bruto Interno. BCRP, CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.
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XIX. ANALISIS DE CORRELACION ENTRE
OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS DE BONOS
CORPORATIVOS Y PRODUCTO BRUTO INTERNO
PER CAPITA

Utilizando la hoja de célculo, se pudo obtener que la correlacién entre
las Ofertas Publicas Primarias de Bonos Corporativos y el Producto
Bruto Interno por habitante durante el periodo 2005-2010 fue de:

r =-0.141751869

Esta correlacién negativa, pero en mayor grado comparado con el
resultado anterior, significd que ambas variables tienden a moverse en
direcciones relativamente opuestas, lo que quiere decir que hubo un
grado muy pequefio de relacién inversa entre ambas variables.

Figura 23. Dispersion entre Ofertas Publicas Primarias de Bonos Corporativos y

Producto Bruto Interno Per Capita. BCRP, CONASEV

Fuente: Elaboracion propia.Presentacién de resultados

En relacion a las colocaciones primarias de bonos corporativos se
determiné que de las 46 empresas que colocaron bonos corporativos
durante el periodo 2005-2010, 44 fueron grandes empresas y
solamente 2 fueron los casos de medianas empresas (Palmas del
Espino, Corporacion Andina de Fomento —CcAr-).
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Figura 24. Empresas que emitieron bonos corporativos durante el periodo 2005-

2010. CONASEV

Fuente: Elaboracién propia.
Las pequenas y medianas empresas no estaban en la capacidad de
asumir unadeuda por encimadelos 10 millones de d6lares y deacuerdo
a las caracteristicas del mercado peruano de bonos corporativos, esto
le resulta atractivo a una empresa peruana: menor costo financiero al
momento de tomar la deuda, siempre y cuando el monto de emisién
supere los 10 millones de ddlares.

Por tanto, razonablemente las tGnicas empresas que estaban en
condiciones de asumir una deuda por encima de los 10 millones
de ddlares en el mercado peruano fueron las grandes empresas. Sin
embargo, también se pudo notar en el grupo de grandes empresas que
éstas no representaban todo el universo de grandes empresas existentes
en el pais. Ello se debi6 sobre todo a que las grandes empresas que no
emitieron deuda fue por razones de no hacer publica la informacién
interna de la empresa, ya que emitir valores financieros en el mercado
implica hacer publica toda la informacién. En la siguiente tabla
se aprecio la clasificacion de las empresas, segin sus ingresos, que
efectuaron colocaciones primarias de bonos corporativos:
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Tabla 28. Clasificacion de las empresas que emitieron bonos corporativos en

Peru segun sus ingresos

EMISORES DE BONOS CORPORATIVOS

TIPO DE EMPRESA

Alicorp S. A. A.

Banco de Crédito del Peru

Banco Financiero del Peru

Banco Interamericano de Finanzas

Banco Ripley Pert S. A.

BBVA Banco Continental

Cemento Andino S. A.

Cementos Lima S. A. A.

Citibank del Peru S. A.

Compainia Industrial Textil Credisa - Trutex S. A. A. - CREDITEX

Corporacién Financiera de Desarrollo ~COFIDE-

Corporacioén Financiera Internacional —1Fc—

Corporacioén Lindley S. A.

Duke Energy Egenor S. en C. por A.

Edegel S.A. A.

Edelnor S.A. A.

Empresa Financiera Edyficar S. A.

Empresa de Generacion Eléctrica Cahua S. A.

Enersur S. A.

Ferreyros S. A. A.

Financiera Cordillera S. A.

Financiera TFC S. A.

Gloria S. A.

Inmuebles Comerciales del Pert S. A.

Kallpa Generacién S. A.

Luz del Sur S. A. A.

Mibanco, Banco de la Microempresa S. A.

Minera Barrick Misquichilca S. A.

Minera Yanacocha S.R. L.

Pert NG S.R. L.

Pluspetrol Camisea S. A.

Pluespetrol Lote 56 S. A.

Ransa Comercial S. A.

Red de Energia del Perd S. A.

Refineria la Pampilla S. A. A.

Saga Falabella S. A.

Scotiabank Perti S. A. A.

Sociedad Minera Cerro Verde S. A. A.

Supermercados Peruanos S. A.

Telefonica del Peru S. A. A.

Telefonica Moviles S. A.

Transportadora de Gas del Pert S. A.

Universidad San Martin de Porres

Yura S.A.

GRAN EMPRESA

Corporacién Andina de Fomento —CAE-

Palmas del Espino S. A.

MEDIANA EMPRESA

Fuente: Elaboracion propia.
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Luego de la revision y analisis del periodo 2005-2010 sobre la colo-
cacion de bonos corporativos por las empresas en Peru, resulta funda-
mental mostrar algunas estadisticas del periodo 2017-2018 que sirva
para realizar el analisis comparativo entre estos dos periodos, conside-
rando los indicadores macroecondmicos de la Bolsa de Valores de Lima.

Tabla 29. Capitalizacion Bursatil, periodo 2017-2018

Capitalizacion Bursatil Afio
Millones de Délares 2017 2018
Acciones de Capital 157,467.74| 137,409.12
A.EP 231.84 183.84
Bancos y Financieras 33,488.32 34,886.60
Industriales 13,236.38 11,165.80
Mineras 65,287.19 45,680.19
Seguros 1,914.53 2,528.06
Agrario 581.48 483.57
Servicios Publicos 8,607.45 6,425.31
Diversas 34,120.55 36,055.75
Acciones de Inversiéon 4,887.02 4,964.60
Industriales 3,468.87 4,056.23
Mineras 1,352.69 849.32
Diversas 65.46 59.05
Capitalizacion total BVL 162,354.76| 142,373.73
% 10 valores con > capitalizacién 71.81% 70.50%

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 25. Capitalizacion bursatil, periodo 2017-2018

Fuente: Elaboracién propia.
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En la Figura 25 se denoto claramente que las acciones de capital du-
rante el afio 2017 tuvieron mayor participacién con respecto a los resul-
tados del afo 2018, es decir, que se mostr6 una disminucién del porcen-
taje de participacion de acciones negociadas en el ailo 2018, en lo que
se refiere a la administracion de fondos de pensiones los inversionistas
demostraron mejores resultados para el afio 2017, por tanto, significo
un retroceso durante el afio 2018, no obstante los afiliados obtienen una
utilidad que podria mejorar si se reducen las comisiones y se alinea el
ciclo de vida del afiliado con el riesgo que este asume en las inversiones
de su fondo de pensiones. Por su parte, el sector bancario obtuvo una
posicion estable para el ailo 2018, con niveles superiores con respecto
al afio 2017 lo que revela un grado de solvencia y liquidez. Las accio-
nes industriales alcanzaron una participacion mas dominante durante
el aflo 2017, por lo que acorto el dinamismo de la linea de crecimiento
experimentada. Las acciones mineras alcanzaron mejor indice en 2017,
evidenciando menor ejecucion de operaciones con acciones mineras
en 2018. Las acciones colocadas en el sector Seguros reflejan un me-
jor comportamiento en el periodo 2018, las acciones agrarias lograron
un resultado mas elevado en el 2017, y una desvalorizacién en el 2018.
La capitalizacion bursatil de los servicios publicos concentrd un nivel
mas elevado de participacion durante el 2017. También se observaron
comportamientos diferenciados en las acciones de inversion diversas,
industriales y mineras respectivamente, denotando que se logré un in-
cremento en las industriales y un declive en las mineras y diversas.

Figura 26. Capitalizacion total bvl, periodo 2017-2018

Fuente: Elaboracién propia.
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En la Figura 26 se visualiz6 que la capitalizacion total de la Bolsa
de Valores de Lima para el afio 2018 se caracterizé por un rendimiento
de acciones menor simbolizado por el monto de 142,373.73, frente al
aflo 2017 representado por el monto de 162,354.76, en este sentido, la
liquidez del mercado de valores descendi6 de 71.81% alcanzado en el
2017 a 70.50% para el afio 2018, por lo que se debe reducir los costos
de transaccion de la negociacién bursdtil, ya que es una variable que
impacta en la liquidez, siendo que a menores costos se generan incen-
tivos a la participacion de los agentes econémicos y esto aumenta la
frecuencia y el volumen negociado.

Tabla 30. Valores Negociados en el periodo 2017-2018

Valores Negociados Ano
Millones de Délares 2017 2018
Renta Variable 6,292.73 3,392.49
Acciones de Capital 5,970.02 3,113.85
Acciones de Inversiéon 144.68 142.32
ADR'S 119.71 93.58
Otros (incluye Fondos de Inv.) 58.34 42.74
Instrumentos de Deuda 1,914.78 2,072.58
Bonos 424.91 455.82
Instrum Corto Plazo 1,459.24 1,596.78
Certificados de Depésito 30.63 19.97
Operaciones de Reporte y Préstamo 698.07 693.95
Reporte con Renta Variable 664.58 662.22
Reporte con Renta Fija 33.29 31.54
Préstamo de Valores 0.20 0.18
Colocacién Primaria 38.11 48.55
TOTAL NEGOCIADO 8,943.69 6,207.57
N.° de sesiones de negociacion 251 251
Promedio diario Renta Variable 25.07 13.52
Promedio diario Instrum de Deuda 7.63 8.26
Promedio diario Reporte y Otros 2.93 2.96
Promedio diario Total BVL 35.63 24.73
% 10 valores con > negociacion (*) 70.72% 71.33%

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 27. Valores Negociados, periodo 2017-2018

Valoes Negociados

Fuente: Elaboracion propia.

En base a la Figura 27, se alcanz6 al cierre del afo 2017 un monto
negociado de 70.72% y para el afio 2018 un total de 71.33%. Donde
el monto transado en renta variable disminuy6 representado con un
valor de 3,392.49 en comparacién al aio 2017 donde habia alcanzado
un monto de 6,292.73, por lo que se refleja un cambio en la preferencia
de los inversionistas del mercado bursatil hacia la renta fija. No
obstante, los bonos presentaron un incremento para el aflo 2018 por
un monto de 455.82 de tal manera que las empresas peruanas tuvieron
que incrementar la oferta de instrumentos de renta fija para que los
inversionistas puedan tener mayores opciones de inversion, de modo
que se aspira que se retome la confianza por las acciones peruanas
en la medida que mejore el panorama internacional y asi seguir
promoviendo la liquidez de las acciones locales que tienen potencial
para ingresar al indice de mercados emergentes.
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Tabla 31. Emisiones, periodo 2017-2018

Bonos (Dic. 2018) Emisores | Emisiones | Series f\‘/Ionto de Plazo en Afios
Circulacion

Bonos Arrend. .
Financ. 4 10/ 15 252,430,523| 3 a 10 afios
Bonos Corporativos 48 157 185 6,073,076,199 2 a 30 afios
Bonos Subordinados 13 36| 48 804,244,279 8 a 25 afios
Bonos de -
Titulizacién 3 14| 14 408,957,583| 3.5 a 28 aflos
Bonos del Sector -
Publico 1 28| 28] 39,273,827,179|9.9 a 40.6 afos
Total 62 46,812,535,762

Fuente: Elaboracion propia.

Los montos corresponden a emisiones vigentes listadas en Bolsa. Para
bonos colocados en soles se consideré Tc Millennium 31/12/2018: S/.
3.3665 (1). Para efectos del total de emisores s6lo se considerd una vez

a aquellas empresas que han emitido mas de una clase de bonos.

Figura 28. Emisiones, periodo 2017-2018

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 28 se denotd que los bonos corporativos presentaron un
valor de 157 emisiones, con un monto de circulacion de 6,073,076,199
y un plazo de dos a 30 afios, por consiguiente, los bonos corporativos
fueron el instrumento de mayor colocacidn, este incremento del fi-
nanciamiento mediante la emision de bonos influy6 en la cartera de
las entidades del sector financiero, por lo tanto, la rentabilidad del sis-
tema financiero se incremento levemente, por el crecimiento de los
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créditos y por los menores gastos financieros resultantes de la recom-
posicion de los pasivos.

Tabla 32. Indicadores Macroecondmicos, periodo 2017-2018

Indicadores Aflo
2017 2018
Tasa de Crecimiento del pBI 2.47% 4.0%
Inflacién Acumulada 1.36% 2.19%
Devaluacién Acumulada -3.91% 3.82%
Tasa Interés Pasiva Mon. Nacional 2.48% 2.47%
Tasa Interés Activa Mon. Nacional 15.78% 14.37%
Tasa Interés Pasiva Mon. Extranjera 0.57% 0.84%
Tasa Interés Activa Mon. Extranjera 6.66% 7.85%
Rendim Operac. de Reporte uss 7.05% 7.68%

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 29. Indicadores

Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 29 se demostro que el incremento del crecimiento del pB1
de 2,47% en 2017 a 4,0% en 2018, el cual se basa en la consolidacion
de la demanda interna, por el significativo impulso de la inversién
publica y la recuperacién de la inversion privada, que han incidido
de forma positiva en el empleo formal y consumo de las familias. La
inflaciéon acumulada tuvo una importante aceleraciéon representada
en un 2.19% para el aflo 2018, las tasas de interés pasiva y activa en
moneda nacional presentaron una disminucién en el periodo del 2018,
por su parte la tasa de interés pasiva y activa en moneda extranjera
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para el 2018 tuvo mayor porcentaje de participacion, estos resultados
evidencian el crecimiento de la economia peruana para el afio 2018.

Tabla 33. Empresas que subieron en el periodo enero-diciembre 2017

Empresa Emisora Nemdnico Var %
UNITEXI1 225.00%
VOLCAAC1 186.76%
NEGOCIC1 178.21%
IEQSAI1 160.87%
SPCCPI1 134.06%
BROCALI1 133.33%
LUISAI1 132.04%
PML 131.88%
MINCORI1 118.33%
SPCCPI2 111.36%
VOLCABC1 87.87%
BROCALC1 75.97%
MOROCOI1 70.21%
ATACOBC1 70.00%
INDECOI1 65.96%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 34. Empresas que bajaron en el periodo enero-diciembre 2017

Empresa Emisora Nemonico Var %
FOSSALC1 -90.18%
GRAMONC1 -60.21%
R -55.61%
MIRL -40.56%
ENGEPEC1 -21.69%
ELCOMEI1 -20.27%
GDX]J -19.47%
POMALCC1 -19.02%
ENGIEC1 -15.91%
XOM -11.81%
EXALMC1 -11.76%
ETERNII1 -11.43%
CARTAVC1 -10.69%
BUENAVI1 -10.56%
FUTURAI1 -10.00%

Fuente: elaboracion propia.

Para el afio 2017,a nivel de las acciones mineras exhibié un importante
incremento, equivalente con los incrementos de acciones de Southern
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Cerro Verde y del ADR de Buenaventura, no obstante, las mencionadas
alzas fueron contrarrestadas por los descensos registrados en las
acciones de empresas industriales del sector financiero ante las
desvalorizaciones registradas por Corp. Aceros Arequipa Inv. Grana y
Montero, Cementos Pacasmayo Banco Continental y Credicorp.

Tabla 35. Empresas que subieron en el periodo enero-diciembre 2018

Empresa Emisora Nemdnico Var %
UNITEXC1 146.67%
ENPACIC1 140.11%
ESUREBC1 99.68%
ENPACII1 98.81%
AIHC1 87.50%
UNITEXI1 84.62%
GOODYEI1 63.93%
MICHEI1 63.92%
COCESUI1 58.04%
POSITIC1 55.39%
HIDRA2C1 51.66%
PODERC1 44.39%
CRETEXI1 39.53%
INRETC1 34.76%
SNJUANI1 30.53%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 36. Empresas que bajaron en el periodo enero-diciembre 2018

Empresa Emisora Nemo&nico Var %
ALT -78.12%
TV -75.25%
TELEFBC1 -69.07%
RELAPAC1 -59.35%
DNT -58.62%
TK -57.02%
MIRL -55.29%
ATACOBC1 -52.65%
IGSB -50.61%
BROCALC1 -48.94%
SPCCPI1 -48.91%
MOROCOI1 -48.22%
HBM -45.73%
PML -45.31%
VOLCABC1 -45.28%

Fuente: Elaboracion propia.

Para el cierre del afio 2018, 1os valores reflejaron variaciones mensuales
positivas debido principalmente al alza de BvN seguido de Ferreycorp
y Credicorp resultados que contrarrestaron las caidas de otros
importantes valores como Southern-scco y Alicorp.
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CAPITULO QUINTO

Los bonos corporativos: una ventana para
la economia de la nacion

Los bonos corporativos de acuerdo a CAMPOs MARTINEZ “constituyen
los instrumentos financieros que existen en el mercado de capitales y
representan una de las grandes alternativas de conseguir capital fresco
a favor de las empresas™®. De acuerdo a lo citado se podria inferir de
una manera general, la importancia ademads de la relevancia suscita
que poseen los bonos corporativos dentro de la dindmica financiera
de una nacién. Si bien los bonos corporativos representaron un
desarrollo inusual durante el periodo que comprendié entre los
primeros afos del milenio, hasta pasado los primeros aios del siglo
xxI en la contemporaneidad siguen siendo de vital importancia no
s6lo para la estructura financiera econdmica, sino para la sociedad
donde esta se inscribe.

Para la economia de la nacién transcurridos los primeros afos la
cifras que la acompanaron sefialaban una importancia reveladora,
ademas de que 46 de las empresas totalizadas declaraban de manera

38 CaMPos MARTINEZ. “Los bonos corporativos, alternativa de financiamien-
to en tiempos de crisis financiera en Ica’ cit., p. 3.
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abierta haber percibido mayores ingresos, a parte de la incorporacién
en la dindmica global financiera que estas acciones implicaban.

La obtencién y posterior financiamiento mediante la colocacion
de estos bonos generan mayor beneficio debido a que la mayoria de
corporaciones que inician el viaje hacia estas dindmicas perciben de
manera mas directa y expedita los beneficios que estas operaciones
traen, es decir, que para las empresas que acuden a los bonos
corporativos les resulta mucho mas aventajado que recurrir a un
préstamo o financiamiento bancario, debido, claro estd a los bajos
costos o cuotas que son generadas por las mismas instituciones
financieras, las cuales mantienen un incremento superior a los créditos
que ofrecen y suelen ofertar so pena de someter a sus inversionistas no
solo a cancelaciones desproporcionadas, a ratos alejadas de las cifras
acordadas por el mercado y los estaindares internacionales.

La incorporacion de los bonos corporativos dentro de la dinamica
empresarial no seria posible sin que las alternativas y planes se hubiesen
creado, ademas de existir de igual manera y condicién los créditos
que ofertan la banca nacional, con lo cual los bonos corporativos no
sélo representan dentro del contexto financiero una ventana y una
posibilidad de financiamiento. Al igual que los sistemas tradicionales
de financiacion los bonos corporativos son a su vez representaciones
de alto impacto puesto que no solo financian, sino que de igual
manera sostienen al mercado global en una época ciertamente critica
y cuestionada. De alli que los principales participantes segin KAREN
GALARZA CANCHUCAJA ‘en el proceso de emision de bonos en el
mercado internacional sean los bancos de inversion, asesores legales,
auditores y los clasificadores de riesgo™.

BORENSZTEIN et al, citados por ROBLES, SUTTON y VTYURINA
“‘documentan que a comienzos de los afos noventa, América
Latina no tenia mercados de bonos corporativos (con la tnica
excepcion de Chile)”#, esto debido a recesiones que significaron

KAREN GALARZA CANCHUCAJA. “Determinantes de la emision de deuda
en el extranjero para las empresas no financieras: caso peruano 2003-
2014, tesis de maestria, Lima, Pontifica Universidad Catdlica del Peru,
2017, disponible en [https://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/hand-
le/20.500.12404/7767/GALARZA_CANCHUCAJA_KAREN_DETEMINANTES.
pdftsequence=1&isAllowed=y], p. 4.

ROBLES, SUTTON y VTYURINA. “Patrones e impulsores de los bonos corpo-
rativos en América Latina’, cit., p. 298.
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un desastroso panorama que arrastraron la mayoria de paises de la
region sudamericana, a diferencia de otras economias emergentes
que si establecieron mecanismos avanzados dentro de sus dindmicas
macroeconomicas. Esto permitié a grandes rasgos la fijacion de los
bonos yla tasacion delos mismos en mercados altamente competitivos,
lo que se tradujo en un flujo constante y permanente que generaria no
solo la incorporacién plausible en los mercados internacionales, sino
que ademas permitiria la circulacion de propuestas para la satisfaccion
en el mercado global.

Para ROBLES, SUTTON y VTYURINA “los bonos corporativos
representan aproximadamente la mitad de los bonos en otras regiones
emergentes y economias avanzadas™#, debido a su relevancia para el
mercado global la trascendencia de estos instrumentos estan asociados
ciertamente, al desarrollo no solo porque de ellos depende la inversién
o pago de intereses sobre algiin bien especifico, de igual forma, los
bonos pudieran representar una nueva e innovadora manera de
financiacién dentro del universo financiero actual.

Abrir el escenario en torno a los bonos corporativos como los
instrumentos financieros que logren desarrollar estrategias para el
financiamiento y el mercado global, es aceptar en grado sumo que su
importancia sigue recalando en las esferas foraneas; sin menoscabo
en las empresas que han y siguen colocando sus intereses en los
mercados tradicionales que son aun de vital importancia para el
mundo financiero.

Como alternativa los bonos y su debida y hasta oportuna
colocacién en el mercado internacional es siempre una opcién que no
deberia ser desechada o tomada a la ligera, puesto que su colocacién
va a representar en un periodo no tan prolongable en una excelente
oportunidad de financiamiento, ademas que los niveles de riesgos no
estarian tan marcado debido a su dinamismo y oportuna colocacién
en el mercado global. ;Por qué es tan necesario que las empresas
que estan dentro de la configuracién nacional coloquen, ademas de
invertir en la dindmica empresarial tengan entre sus planes y proyectos
lalibertad de incorporar de manera directa sus intereses, asi como sus
valores en bonos corporativos?

Lejos de precisar sobre sus niveles de alcance, los bonos
corporativos representan una alternativa viable, ademas confiable

Ibid., p. 299.
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que logra contrarrestar, ademas de medirse ante otras organizaciones
y corporaciones de mayor rango. Durante el periodo que abarcé
los primeros aflos del milenio en nuestro continente registré6 un
elevado incremento de inversiones que a un tiempo no tan distante
representarfa una ganancia por encima de las expectativas que se
tenian. Los bonos corporativos y su incorporacion durante este lapso
generaron una interesante discusion, aparte de haber representado
una etapa de latencia inusitada puesto que su mercado en otrora estaba
orientado fundamentalmente a las inversiones de corte tradicional, lo
que trajo como consecuencia un avance y proyeccion, ademas de la
ubicacién en planos que superaron las expectativas planteadas desde
un principio.

En el contexto de América Latina se hizo imperativa la necesidad de
crear mercados no solo emergentes, sino competitivos, esto debido, en
parte, a las incomodas, desastrosas y despiadadas crisis que asolaron a
la mayoria de paises de esta region; lo que permitié que la mayor parte
de esas naciones volcaran sus miradas hacia economias muchos mas
confiables, viables y consecuentes. Para ROBLES, SUTTON y VTYURINA
“se hizo evidente la necesidad de expandir una serie de vehiculos de
inversion para ampliarla base de inversionistas nacionales y extranjeros y
asi mejorar los términos de préstamos para los prestatarios corporativos
y soberanos, y promover la estabilidad financiera™.

Mucho o poco se ha venido discutiendo en torno a estas
estabilidades econdmicas, en tanto que obedecen en su mayoria a
las proporciones puestas en un escenario que permite la oxigenacion
de sus valores. En este sentido, los bonos corporativos como
instrumentos o herramientas no solo han generado una salida
optima y concertante en la dindmica financiera, sino que ademas ha
ocasionado una Era de presumibles cambios y transformaciones en
aras del desarrollo y procesos revolucionarios en materia econémica.
Los bonos corporativos se convierten no solo en una ventana para el
fortalecimiento de las economias de las llamadas emergentes, sino que
despuntan en propuestas altamente sugerentes y necesarias para los
paises que apenas rozan sus tentdculos con el mercado y el dinamismo
financiero. De alli su necesaria y siempre oportuna presencia que
marcé con determinacién y fuerza la colocaciéon de bonos en el
escenario financiero global.

Ibid., p. 296.
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