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DESARROLLO 
ECONÓMICO Y 
MERCADO DE 
CAPITALES

En la teoría económica 
abundan las explicaciones 
acerca de la utilidad de 

los mercados de capitales para el 
desarrollo económico de las na-
ciones. El mercado de capitales 
debe proveer los instrumentos 
financieros para que las empre-
sas, sin importar su tamaño ni su 
nivel de desarrollo, ni su sector, 
puedan obtener financiamien-
to en condiciones competitivas 
para poder operar, crecer y de-
sarrollarse. Asimismo, un mer-
cado de capitales debe canalizar 
los ahorros a largo plazo de los 
individuos y las empresas con 
una rentabilidad que compense 
el tiempo y riesgo de la inversión.
Una de las grandes ventajas que 
tienen los países desarrollados 
sobre los países emergentes es 
que los primeros cuentan con 
mercados de capitales profun-
dos y líquidos, que atraen tanto a 
inversionistas como a empresas, 
no solo de sus países, sino tam-
bién de otros países que, en esta 
época de globalización, pueden 
solventar los costos de ope-
rar en mercados desarrollados.
Los países emergentes tienen 
como reto lograr que sus mer-
cados locales de capitales ten-
gan la profundidad y liquidez 

que requieren las empresas de 
sus países y los inversionistas 
locales. La mayoría de empresas 
en estos países son medianas y 
pequeñas,  su financiamiento es 
atendido casi totalmente por el 
sistema financiero y no están en 
condiciones de acceder a mer-
cados internacionales por cos-
tos y tamaño de financiamiento.
En el Perú, no somos ajenos a 
esta realidad, aunque sí nos com-
paramos con otros países emer-
gentes de similar tamaño o ca-
racterística. Vemos que nuestro 
mercado de capitales local está 
mucho menos desarrollado que 
el de nuestros pares en la región.
Una de las características más 
importantes de los mercados de 
capitales, es la canalización de 
los ahorros y el financiamien-
to a mediano y largo plazo. Sin 
embargo, los años de hiperin-

flación en nuestra economía 
hicieron desaparecer el aho-
rro y el financiamiento a lar-
go plazo. Recién a finales de la 
década de los noventa, con la 
derrota de la inflación, es que 
empieza a desarrollarse el mer-
cado de capitales en nuestro país.
Si bien el crecimiento de nuestra 
economía en los últimos veinti-
cinco años ha sido muy fuerte, 
el mercado de capitales no ha 
podido acompañar este desa-
rrollo y su crecimiento e impor-
tancia no ha estado a la par de 

los desafíos que requirió el país. 
Es por eso que, desde nuestra 
apertura económica y comer-
cial, estuvimos esperanzados en 
la inversión extranjera, ya que 
el ahorro nacional no era sufi-
ciente para hacer crecer el país.
A pesar de lo expuesto, duran-
te lo que va de este nuevo siglo, 
el ahorro interno ha crecido de 
manera significativa, y es lide-
rado por los fondos privados 
de pensiones que cuentan con 
recursos invertibles por más de 
USD 30 000 millones. Son segui-
dos por los fondos mutuos, que 
cuentan con recursos invertibles 
por más de USD 8 000 millones. 
Adicionalmente tenemos a los 
fondos de inversión, compañías 
de seguros y otros inversionistas 
institucionales. Igualmente, los 
depósitos bancarios de personas 
naturales han subido significa-
tivamente en los últimos veinte 
años. Todo esto configura una 

cantidad importante de recursos 
que pueden ser invertidos en el 
mercado de capitales peruano.
Si bien este importante mon-
to de ahorro interno es una 
palanca para el desarrollo de 
nuestras empresas, la cana-
lización de estos recursos a 
las empresas peruanas sigue 
siendo un reto por alcanzar.
Los inversionistas peruanos se 
caracterizan por ser poco sofis-
ticados y con mucha aversión al 
riesgo. Los fondos mutuos loca-
les están invertidos en más del 
90% en instrumentos de renta 
fija, y los fondos con mayor 
monto son aquellos que bus-
can renta fija y a corto plazo. La 
poca tolerancia de los afiliados 
a las variaciones de corto plazo 
de los fondos de pensiones (que 
son inversiones a muy largo pla-
zo) son parte de la caracterís-
tica del inversionista peruano.  
Este sesgo con inversiones segu-
ras y a corto plazo es lo que es 
necesario ir cambiando para po-
der calzar la oferta de capital con 
las demandas de financiamiento.
Por el lado de las empresas, hay 
varios temas a considerar para 
que estas sean participantes re-
levantes en el mercado de capi-
tales. El primero que los partici-
pantes en el mercado de capitales 
indican es la poca formalidad de 
las empresas peruanas. Debido a 
su mayoritaria conformación fa-
miliar, las medianas y pequeñas 
empresas (y algunas grandes) no 
tienen formalizadas las tomas 
de decisiones y los roles sepa-
rados de empresa y familia, por 
lo que las exigencias mínimas 
de gobierno corporativo son un 
problema para ser cumplidas y 
por lo tanto no ven la ventaja 
de ser transparentes, formales y 

 Sabías que...
...En la semana 

del 06 al 13 de Octubre, se rea-
lizará un viaje académico, turís-
tico y empresarial a Colombia. 
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abiertas a nuevos grupos de in-
terés (accionistas o acreedores).
Asimismo, las bajas tasas de in-
terés en el mundo han acortado 
la brecha entre la financiación 
bancaria (más de corto plazo) 
con la financiación del merca-
do de capitales (más de largo 
plazo). El incremento gradual 
de las tasas de interés interna-
cionales en los próximos años 
corregirá algo esta distorsión, 
pero no podemos negar que el 
exceso de liquidez que existe en 
el mundo seguirá teniendo una 
influencia en las tasas de inte-
rés y las opciones de inversión.
Dentro de las características de 
las empresas peruanas, cabe des-
tacar que en estos últimos años 
se ha empezado a desarrollar en 
el Perú, el mecanismo de finan-
ciamiento de emprendedores o 

start ups (venture capital e in-
versionistas ángeles). Las carac-
terísticas de estos inversionistas 
es su mayor tolerancia al riesgo, 
ya que, al igual que en otras par-
tes del mundo, esta financiación 
tiene por un lado un gran ries-
go de pérdida, por la incipiente 
etapa en los negocios, como una 
alta rentabilidad si estos em-
prendimientos tienen éxito.  Los 
primeros inversionistas de Goo-
gle, Facebook o, a nivel local,  Ci-
nepapaya, pueden dar fe de este 
éxito, pero también se aprecian 
muchas inversiones perdidas.
Con el escenario arriba descri-
to, es importante considerar que 
tanto el Estado peruano como 
los participantes en el merca-
do están convencidos de que es 
necesario potenciar el mercado 
peruano de capitales. Este puede 

ser público o regulado (bolsas de 
valores, fondos mutuos) como 
privado (fondos de inversión). Es 
necesario que existan distintos 
instrumentos y características 
para que todos los participantes 
puedan encontrar el mecanismo 
de financiamiento o ahorro que 
más les convenga a sus intereses.
Durante estos últimos años se 
han desarrollado diversas ini-
ciativas para ampliar el número 
de empresas que se listan en la 
Bolsa de Valores de Lima. Du-
rante el boom minero de hace 
diez años se implementó (a se-
mejanza de los mercados en Ca-
nadá y Australia) un segmento 
de empresas mineras junior. 
Estas empresas, usualmente lis-
tadas en estos países, pero con 
la mayoría de sus exploracio-
nes en Perú, solo contaban con 
proyectos mineros en explora-
ción y no se podía garantizar 
ningún resultado exitoso de sus 
operaciones. En algún momen-
to estuvieron más de una de-
cena de mineras junior en este 
segmento. Rio Alto Mining fue 
un caso de éxito en el segmen-
to que como es usual tuvo un 
mayor número de empresas que 
dejaron de operar. Con el actual 
repunte de los precios de los me-
tales este segmento está volvien-
do a operar en el mercado local.
Otro de las acciones tomadas 
fue el Mercado Alternativo de 
Valores (MAV) que permite a las 
empresas con ventas no mayores 
a S/300 millones poder obtener 
financiamiento en el mercado 
con requisitos más flexibles que 
una colocación normal. Más de 
una decena de empresas uti-
lizaron este mecanismo hasta 
el año pasado, principalmen-
te para obtener financiamien-

to a corto plazo. En este año se 
están haciendo cambios para 
poder dinamizar su uso en las 
medianas y pequeñas empresas.
En estos dos últimos años, tam-
bién se han considerado dos 
instrumentos importantes para 
poder hacer que el mercado de 
capitales peruano pueda apor-
tar más al crecimiento del país. 
Por un lado, se ha desarrolla-
do el mecanismo de facturas 
negociables y, por el otro, los 
fideicomisos o fondos inmo-
biliarios (FIBRAS y FIRBIS).
Las facturas negociables son una 
forma de financiamiento enfo-
cado en medianas y pequeñas 
empresas; en un mecanismo de 
subasta abierto, venden sus fac-
turas electrónicas a los inversio-
nistas registrados (empresas de 
factoring, fondos de inversión, 
bancos, entre otros). Este me-
canismo ha permitido reducir 
la tasa de interés para el finan-
ciamiento de estas empresas y 
lograr tasas de rentabilidad in-
teresantes para los inversionis-
tas que subastan estas facturas.
Las FIBRAS y FIRBIS son ins-
trumentos que permiten finan-
ciar la construcción o alquiler 
de unidades inmobiliarias, di-
namizando este sector y lo-

grando tasas interesantes y con 
riesgos controlados para in-
versionistas con preferencias 
en inversiones inmobiliarias.
Otra de las acciones que han 
tomado los gobiernos del Perú, 
México, Chile y Colombia fue 
establecer desde 2011 un mer-
cado integrado (MILA) en el 
que los inversionistas interna-
cionales puedan contar con di-
versidad, profundidad y liqui-
dez en mercados económicos de 
similares políticas económicas 
y con mayor variedad de sec-
tores para invertir. La mayor 
integración de empresas e in-
versionistas en este mercado 
favorecerá principalmente al 
mercado más pequeño: el Perú.
Nuestro país aún está lejos de 
llegar a la liquidez y profundi-
dad que requiere para sostener 
su desarrollo, buscando un me-
canismo eficiente de financia-
miento para sus operaciones 
y crecimiento y para que los 
inversionistas puedan generar 
rentabilidades adecuadas para 
su capital. Somos optimistas en 
que las nuevas generaciones, ve-
rán el mercado de capitales con 
una óptica más internacional 
ya que no tienen los prejuicios 
de anteriores generaciones en 

mirar el mercado de capitales 
con mayor confianza. Los es-
fuerzos del Estado peruano y 
los participantes privados van 
uno tras otro en la búsqueda 
de este mercado desarrollado.
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