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SECCIÓN I 
 
 

DECLARACIÓN DE RESPONSABILIDAD 
 
 
 

“El presente documento contiene información veraz y suficiente respecto al desarrollo del negocio de 
Kallpa Securities Sociedad Agente de Bolsa S.A. durante el año 2009. 
 
Sin perjuicio de la responsabilidad que compete a la empresa, los firmantes se hacen responsables por su 
contenido conforme a las disposiciones legales aplicables”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Presidente    Gerente General 
    (Firmado en el original)         (Firmado en el original) 
 
 
 
 
 
 
 
Lima, 15 de abril del 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 

La presente declaración se emite en cumplimiento de lo dispuesto por la Resolución de Gerencia General 
Nº 040-99-EF/94.11 
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SECCIÓN II 
NEGOCIO 

 
 
2.1  DATOS GENERALES: 
 
2.1.1. Denominación social: 
 

La sociedad lleva la denominación de KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA  S.A. –
KALLPA SAB  desde su creación. 

 
 
2.1.2  Domicilio fiscal: 
 

Nuestra oficina se encuentra ubicada en la Av. La  Encalada Nº 1388  Of. 802, Santiago de Surco. 
El número de nuestra central telefónica es  627-4520  y el Fax es 628-9471. 

 
 
2.1.3  Constitución: 
 

KALLPA SAB fue constituida el 25 de  junio del 2008, iniciando sus operaciones el 01 de octubre de 
2008. Su constitución consta en escritura pública extendida  ante el Notario de Lima Manuel Noya 
De La Piedra y está inscrita en la partida Nº 1298762 de la Superintendencia Nacional de los 
Registros Públicos de Lima (SUNARP). 

 
 
2.1.4 Grupo Económico: 
 

KALLPA  Securities Sociedad Agente de Bolsa S.A., no pertenece a ningún grupo económico. 
 
 
2.1.5 Capital Social, acciones creadas y emitidas y número y valor nominal de las acciones 
 

Al 31 de diciembre de 2009 el Capital Social está representado por 1, 350,000 acciones, 
íntegramente suscritas y pagadas, cuyo valor nominal es S/. 1.00 por acción. Al 31 de diciembre 
del 2009 el monto del capital ascendía a S/. 1’350,000.00 (UN MILLÓN TRESCIENTOS 
CINCUENTA MIL Y 00/100 NUEVOS SOLES).  

 
 
2.1.6 Estructura accionaria 
 

La composición de Kallpa Securities Sociedad Agente de Bolsa S.A. al 31 de diciembre del 2009 es 
la siguiente: Alberto Alejandro Arispe Bazán es titular de 33.25% de las acciones, Enrique Gerardo 
Hernández Martínez es titular de 33.25% de las acciones,  Ricardo Fernando Carrión Kuriyama es 
titular de 28.50% de las acciones, Pablo Manuel Berckholtz Velarde es titular de 5.00% de las 
acciones. 
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2.2 DESCRIPICION DE OPERACIONES Y DESARROLLO: 
 
2.2.1  Objeto Social: 
 

Kallpa  Securities Sociedad Agente de Bolsa S.A. es  una sociedad anónima que  tiene  por objeto 
principal dedicarse a la  intermediación de valores en uno o más mecanismos centralizados que 
operen en las bolsas en las que sean miembros. Kallpa SAB pertenece al CIIU 7499 de la división 
de otras Actividades Empresariales. 
 

2.2.2  Plazo de duración del negocio: 
 
  El plazo de la duración de la sociedad es indeterminado.  
 

 
2.2.3 Evolución  de las operaciones en la empresa: 
 

Kallpa SAB tuvo un buen año en 2009. El Retorno sobre el Patrimonio de la empresa fue de 33% y 
la participación de mercado por volúmenes negociados fue de 1.5%.  El volumen negociado 
promedio mensual de S/ 25 millones fue muy superior al registrado en 2008 de S/. 9 millones.  La 
empresa ahora tiene más de 500 clientes, realiza equity research sobre 8 empresas que cotizan en 
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y participa activamente en negocios de mercados de capitales y 
finanzas corporativas.  En 2009, Kallpa SAB listó acciones de RIO ALTO Mining (RIO) en la BVL y 
luego colocó mediante oferta privada US$ 6.1 mn en acciones de RIO en el mercado. 
 

  
 
2.2.4 Descripción de los principales activos 
 

Al 31 de diciembre de 2009,  Kallpa SAB  cuenta con activos suficientes para  garantizar el normal  
desarrollo de sus  operaciones vinculadas a la intermediación de valores. A continuación 
detallamos  nuestros activos: 
 
Activos Corrientes      S/.  6, 890,647 
Activo Fijo (neto de depreciación)     S/.    226,752 
Activos intangibles (neto de amortización)    S/.   155,986 
Otros Activos       S/. 132,353 
 
Total Activos       S/.  7, 405,738  

 
2.2.5 Número de personal  empleado 
 
 Al 31 de Diciembre de 2009,  el personal de Kallpa SAB  S.A. es el siguiente: 
 
  
   
 
 
 
  

 GERENTE FUNCIONARIOS REPRESENTANTES TOTAL 
Dic-09 1 7 3 11 
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Carta del Presidente del Directorio 
 
 
Estimados accionistas: 
 
El año 2009 para Kallpa Securities Sociedad Agente de Bolsa (Kallpa SAB) ha sido un año de grandes  
retos y  satisfacciones.  Los efectos de una de las peores crisis financieras internacionales a fines del 2008 
tuvieron una serie de secuelas en el mercado peruano con las que convivimos una buena parte del año 
2009.  
 
A pesar de ello, durante el año 2009 hemos crecido significativamente y hemos logrado un 
posicionamiento de mercado importante en todas las áreas de trabajo en las que nos desempeñamos.  
Afortunadamente, contamos con un equipo que ha sabido afrontar los desafíos de mercado y 
aprovecharlos adecuadamente en beneficio de nuestros clientes.  En ese sentido, hemos podido identificar 
y aprovechar oportunidades de inversión de una manera eficiente y oportuna.  Evidencia de nuestro 
esfuerzo es que, a lo largo del tiempo, hemos podido mantener la confianza de nuestros clientes y al mismo 
tiempo atraer nuevos clientes.   
 
Creemos que el año 2010 va a traer consigo varios cambios en un mercado cada vez más competitivo –
aunque en muchos aspectos atractivo-- para lo cual estaremos muy atentos.  En el 2009 hemos logrado 
consolidar un equipo de equity research que no sólo destaca en el mercado, sino que ha generado el 
renacimiento de los analistas financieros en las distintas casas de bolsa en el Perú – un servicio 
transcendental para nuestros clientes y el mercado en general que se había dejado de lado durante 
muchos años.  Consideramos que la competencia siempre es saludable para el crecimiento de nuestro país 
y esperamos que continúe creciendo en beneficio del mercado.   Por otro lado, el año 2009 ha sido muy 
exitoso para nosotros en términos de mercado de capitales.  Hemos logrado levantar capital en un 
segmento que no había tenido mayor participación en el mercado bursátil durante muchos años.  Así, 
seguiremos abriendo el mercado a nuevos retos y oportunidades. 
 
Por todo ello, creemos estar bien posicionados para seguir creciendo nuestro negocio, aprovechando las 
oportunidades de corto y largo plazo.  Creemos en el crecimiento sostenido de la empresa y en el 
desarrollo del mercado de valores en el Perú.   Estamos convencidos de que en los años futuros,  Kallpa SAB 
continuará siendo uno de los protagonistas del mercado peruano, creando valor para sus clientes e 
inversionistas en general. 
 
 
Atentamente, 
 
 
 

Pablo Berckholtz Velarde 
Presidente del Directorio 
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Carta del Gerente General 
 
 
Estimados accionistas,  
 
El año 2009 fue un excelente año para Kallpa Securities SAB.  En su primer año de operaciones completo, 
el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) de la empresa fue de 33%.  Asimismo, la participación de mercado de 
la SAB por volumen negociado en soles en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante 2009 fue de 1.5%.   
Cabe señalar que en 2008 (en tres meses de operaciones) el ROE fue de – 3.0% y la participación de 
mercado fue de  0.5% durante el periodo de operaciones.   

Estos dos ratios cumplen con creces los dos objetivos principales de la empresa: dar un retorno al 
patrimonio adecuado para los accionistas y crecer la marca “Kallpa SAB” en el mercado.   

Nuestras dos unidades de negocio: Trading y Mercado de Capitales, superaron sus objetivos.  La división de 
Trading logró incrementar el promedio mensual negociado por Kallpa SAB en el mercado de  S/. 9 
millones  en 2008 a S/. 25 millones en 2009.  Esto representó un crecimiento espectacular de 177%.  
Asimismo, el número de clientes retail creció de 141 a 603 y de clientes institucionales de 0 a 15.  Al cierre 
del 2009, Kallpa SAB tenía entre sus clientes al 80% de los inversionistas institucionales peruanos.  
Asimismo, nuestros analistas cubren ya 8 empresas que cotizan en la BVL y la calidad de nuestros reportes 
es reconocida en el mercado. 

La división de Mercado de Capitales también tuvo un año importante.  Su mayor logro fue estructurar la 
colocación privada  de acciones comunes de Rio Alto Mining.  Primero, Kallpa SAB listó las acciones de esta 
empresa minera en la BVL y luego, en un mes, colocó aproximadamente  17millones de acciones  por un 
valor total de US$ 6.1 mn entre nuestros clientes.  Esta oferta privada se realizó a fines de noviembre del 
año pasado y representó un trabajo coordinado entre las gerencias de mercado de capitales y de trading.  
El 100% de la colocación se hizo entre inversionistas peruanos. 

Con ello, Kallpa SAB no sólo ofreció nuevos instrumentos financieros a sus clientes, sino que hizo posible 
que una compañía emprendedora como Rio Alto, pudiera obtener capital para financiar sus proyectos. 
Esperamos que estos proyectos se concreten y contribuyan al crecimiento del PBI nacional, crecimiento del 
empleo, crecimiento de la recaudación tributaria, y por supuesto, al crecimiento del patrimonio de 
nuestros clientes.   Esta es la misión de nuestra empresa: contribuir al desarrollo del mercado de valores 
en el Perú.  Tras el listado, Kallpa SAB quedó como sponsor de Rio Alto en la BVL. 

El éxito de las divisiones de negocios no hubiera sido posible sin la eficiente labor de nuestras áreas de 
operaciones y de administración.  Estas áreas dieron el soporte adecuado a nuestros generadores de 
negocio.  Con ello, el número de trabajadores de Kallpa SAB se incrementó en 22% durante el 2009. 

Asimismo,  la empresa invirtió en capital humano, tecnología y sistemas. Buscamos ser eficientes y 
creemos que estos tres recursos son el pilar de nuestra organización.  Quiero destacar la modernización de 
nuestra página web, donde incluimos un sistema para que todos nuestros clientes puedan ver sus estados 
de cuenta, tenencia de valores, pólizas, rentabilidad de sus carteras, etc, todo ello con la mayor seguridad y 
privacidad. 
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Para terminar, quiero agradecer a nuestros clientes y a nuestros trabajadores por la confianza 
depositada.  Nos esforzamos mucho en ofrecerles a nuestros clientes un servicio personalizado y las 
mejores recomendaciones de inversión para el manejo de sus portafolios. Asimismo, la gerencia busca 
siempre apostar por sus trabajadores, no sólo pagando remuneraciones atractivas, sino creando un buen 
ambiente de trabajo, dándoles beneficios e invirtiendo en su constante capacitación. 

Estamos contentos y orgullosos de lo logrado durante el 2009 y esperamos superar todo esto en el 2010.  

Atentamente 

 
 

Alberto Arispe Bazán 
Gerente General 
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Misión, 
 
Contribuir activamente al desarrollo del mercado de capitales en el Perú, proporcionando eficientemente 
servicios financieros como brokerage de valores, administración de portafolios, asesoría financiera, 
finanzas corporativas y otros servicios relacionados a la banca de inversión. 
 

 
Visión, 
 
Ser líder en los servicios financieros que brinda la empresa, buscando siempre satisfacer a nuestros 
clientes, ayudándolos a optimizar la asignación de su capital. 
 

 
Valores, 
 

1) Honestidad 
2)  Confidencialidad 
3)  Excelencia en el servicio 
4)  Innovación 
5)  Eficiencia 

 

 
Objetivos estratégicos, 
 

• Ofrecer un adecuado retorno sobre el capital a los accionistas de la empresa:   como mínimo 20% 
por año. 
 

• Incrementar el valor del nombre  “Kallpa Securities SAB” en el mercado peruano. 
 

• Ganar sostenidamente participación de mercado en los mercados en que compite la empresa. 
 

• Ser una empresa competitiva, eficiente y con una adecuada gestión interna. 
 

• Promover y difundir la cultura bursátil en el Perú, con el objetivo de contribuir a tener una mayor 
participación de demandantes y ofertantes en el mercado de valores peruano en el largo plazo. 
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Nuestro Directorio, 
 
 
Pablo Berckholtz Velarde, Presidente 
Alberto Arispe Bazán 
Enrique Hernandez Martínez 
Ricardo Carrión Kuriyama 
 
 

Nuestro equipo de trabajo, 
 
 
Alberto Arispe  - Gerente General 
Master en Administración de Empresas  (MBA) de la Escuela de Negocios de Stern de la Universidad de 
Nueva York  en 2000 y Bachiller en Economía de la Pontificia Universidad Católica del Perú en 1993. Entre 
2005-2008 fue gerente de desarrollo de proyectos de la Bolsa de Valores de Lima.  En 2000- 2005 estuvo 
basado en Nueva York  donde se desempeñó como  Vicepresidente de la División de Mercados Emergentes 
de Swiss Re Corp. Asimismo, desde 2005, es profesor contratado de la Escuela de Negocios de la 
Universidad de Lima, donde dicta el curso Mercado de Valores. 
 
 
Enrique Hernandez – Gerente División Trading y Brokerage 
Licenciado en Economía de la Pontificia Universidad Católica del Perú en 1990.  Fue Gerente General de 
Sudamericano Bolsa, Gerente de Administración y Finanzas de Centura SAB, Gerente de Negocios y Head 
Trader de MacroValores SAB, Director de la Bolsa de Valores de Lima, Asesor Financiero de Citibank Peru, 
Trader de divisas del Banco Central de Reserva del Perú y Operador de Bolsa en Argos SAB.  Desde 2006, es 
profesor contratado de Bursen, la escuela bursátil de la BVL. 
 
 
Ricardo Carrión – Gerente Finanzas Corporativas y Mercado de Capitales. 
Bachiller en Administración de Empresas de la Universidad de Lima, con especialización en Finanzas. 
Cuenta con más de 10 años de experiencia en banca. En los últimos años se desempeñó en las divisiones de 
Finanzas Corporativas y Mercado de Capitales del Banco de Crédito del Perú, participando en las 
operaciones más relevantes del mercado peruano tanto en banca como en mercado de capitales. Cuenta 
con amplia experiencia en estructuraciones de instrumentos de deuda/capital (Bonos Corporativos, Bonos 
Titulizados, Papeles Comerciales y emisiones de acciones, entre otros). Durante el año 2007 fue asesor 
externo de la Bolsa de Valores de Lima.  
 
 
Karina Santiago - Funcionaria de Control Interno 
Contadora Pública Colegiada, egresada de la Universidad Ricardo Palma en 1998  con especialidad en 
Auditoría. Cuenta con más de 10 años de experiencia en el área de Finanzas y Auditoría, Especialista en 
Negocios Bursátiles por el Centro de Estudios Bursátiles de la Bolsa de Valores de Lima-BURSEN. En los 
últimos años laboró en el Área de Valores de la Compañía Minera Atacocha S.A.A., participando de los 
procesos de Aumento de Capital Acciones Clase B y OPI (Oferta Pública de Intercambio de Acciones de 
Inversión por Clase B). 
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María Belén Vega – Analista de Inversiones 
Bachiller en economía por la Universidad del Pacífico. Desarrolló prácticas pre-profesionales en el área de 
Estructuración y Riesgo de Titulizadora Peruana, en el área de Tesorería y Cambios del Banco de Crédito 
del Perú, análisis de precios de transferencia en KPMG y brindó apoyo a la Unidad de Riesgos de Inversión 
de AFP Profuturo. Actualmente se desempeña como Analista de Inversiones y Finanzas Corporativas.  
 
 
Miloban Paredes Derteano – Analista de Inversiones 
Bachiller en economía de la Universidad del Pacífico. Tiene experiencia en trading en la mesa de 
inversiones de ING-Fondos Mutuos. Posteriormente, se desempeño como consultor en el Centro de 
Consultoría de la Universidad del Pacífico, en donde estuvo a cargo de un equipo de trabajo. Por último fue 
analista financiero del departamento de Deals and Corporate Finance en PricewaterhouseCoopers, en 
donde valorizó, gestionó y desarrolló modelos financieros para empresas de distintas industrias en el 
ámbito nacional e internacional. Con experiencia docente a nivel pregrado.  
 
 
Eduardo Macpherson – Jefe de Operaciones 
Ingeniero Industrial graduado de la Universidad de Lima en 2007. Experiencia en custodia, servicio de 
valores y eventos corporativos. Trabajó anteriormente en el área de Gestión de Servicios y Operaciones en 
Cavali S.A. ICLV. 
 
 
 
 

Organigrama 
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Operaciones, 
 
 
División Trading y Brokerage 
 
 
La División de Trading y Brokerage representó el 68% de los ingresos de Kallpa SAB en 2009 (98% en 
2008).  En el periodo enero-diciembre 2009, Kallpa SAB se ubicó en el puesto 14 entre sociedades agente 
de bolsa, según montos negociados.  El volumen promedio mensual negociado por Kallpa SAB en 2009 fue 
de S/. 25 millones, 177%  mayor que el promedio mensual observado en 2008, de S/. 9 millones. 

 
 

Ranking de SABs por negociación 
 

 
 

* Los volúmenes transados por intermediario han sido calculados tomando en consideración las  transacciones que el 
intermediario compra y/o vende. 

 
Asimismo, cabe destacar los reportes de valorización de empresas con recomendaciones de compra/venta 
en el mercado nacional.  Al cierre del 2009, nuestros analistas han publicado 8 reportes de empresas como 
Credicorp, Southern Copper, Volcan, Refinería La Pampilla, Rio Alto Mining y, Cerro Verde. Ello marca una 
diferencia entre Kallpa SAB y la competencia.  Kallpa SAB basa sus recomendaciones de inversión en el 
análisis fundamental de acciones, reuniones con las gerencias de las empresas, entre otras variables 
económicas/financieras. 
 
 

Ene 09 - Dic 09 Part. Mcdo.
CREDIBOLSA S.A.B. 5,881,045,852.65 24.78%
CONTINENTAL Bolsa S.A.B. 5,666,432,142.54 23.87%
INTELIGO S.A.B. 3,526,415,623.54 14.86%
SEMINARIO y Cia. S.A.B. 2,034,175,305.00 8.57%
SCOTIA Bolsa S.A.B. 1,838,393,638.16 7.75%
Prom e Inv INVESTA S.A.B. 631,634,469.81 2.66%
MGS y Asociados S.A.B. 610,428,250.44 2.57%
JUAN MAGOT & Asoc S.A.B. 572,703,393.85 2.41%
Inversión y Desarrollo S.A.B. 494,560,519.37 2.08%
ANDES SECURITIES SAB S.A.C. 471,125,364.50 1.99%
CELFIN CAPITAL S.A. SAB 460,599,596.19 1.94%
CARTISA PERU S.A.B. 331,674,199.44 1.40%
Compass Group SAB S.A. 327,414,072.22 1.38%
KALLPA SAB S.A. 303,109,117.76 1.28%
GRUPO CORIL S.A.B. 279,326,550.92 1.18%
PROVALOR S.A.B. 102,428,479.18 0.43%
LATINOAMERICANA S.A.B. 101,592,134.81 0.43%
CITICORP PERU S.A.B 31,305,193.57 0.13%
STANFORD GROUP PERU S.A.B 25,326,733.38 0.11%
Solfín S.A.B 17,126,470.34 0.07%
GPI VALORES SA SAB 15,255,340.42 0.06%
INTERCAPITAL S.A.B. 11,886,504.14 0.05%
Total 23,733,958,952.23

Volumen negociado (S/.)*
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División Finanzas Corporativas y Mercado de Capitales 
 
 
La División de Finanzas Corporativas y Mercado de Capitales representó el 20% de los ingresos de Kallpa 
SAB en 2009  (0% en 2008).  Kallpa SAB fue la única SAB del mercado en listar acciones de una empresa 
junior en la BVL (Rio Alto Mining).  Luego, nuestros ejecutivos estructuraron la oferta privada de acciones 
de Rio Alto Mining y jugaron un rol muy significativo en el proceso de colocación.   
 
Asimismo, esta división de negocios realizó su primera valorización de empresas a un grupo pesquero de 
capitales chinos con operaciones en el Perú. 
 
Debemos destacar que el desarrollo alcanzado por la División de Finanzas Corporativas durante el año 
2009 permitió, en ese mismo año, iniciar diversos procesos y cerrar mandatos de trabajo con diferentes 
tipos de empresas. Dichos procesos abarcan desde operaciones de mercados de capitales hasta labores de 
asesoría financiera. 
 
Creemos firmemente que el desarrollo de la División de Finanzas Corporativas para los próximos años será 
un componente importante en el crecimiento de Kallpa SAB y por tal motivo recalcamos  que la labor de 
esta División no sólo se enfoca en generar rentabilidad para nuestra compañía en el corto plazo. Se buscan 
relaciones de largo plazo con las diferentes empresas con las que trabajamos. A esto se suma nuestra labor 
educativa en el mercado de valores local a través de nuestra participación activa en iniciativas como la de 
“Avanza BVL”, dirigida por la Bolsa de Valores de Lima y también a través de reuniones con empresas que 
deseen aprender más de las actividades que engloba el mundo del mercado de capitales. 
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Panorama Económico y financiero 2009, 
 
 
PBI  
 
En el 2009 la crisis financiera mundial afecto negativamente el  grado al crecimiento del PBI.   La tasa de 
crecimiento del PBI peruano fue de 0.9% en el 2009, comparado con 9.8% en el 2008. Asimismo, el 
comportamiento de la demanda interna también se vio afectado, teniendo en cuenta que en los últimos 
años el dinamismo de la demanda interna ha jugado un papel preponderante en el ritmo de crecimiento 
de la economía. En particular, el consumo privado aumentó en 2.4% en el 2009, muy por debajo de 7.8% 
que fue el promedio de los últimos tres años. 
 
 

 
 
 
 
Por otro lado, la crisis financiera generó, no sólo en el Perú sino a nivel mundial, una importante 
disminución en la inversión privada. En el 2009 la inversión privada disminuyó 15.2%, en comparación 
con un crecimiento de 25.8% en el periodo anterior. 
 
Para compensar esto, el gobierno aplicó un plan anti crisis, basado en el mayor gasto fiscal.  En 2008 el 
ritmo de crecimiento de la inversión pública (41.9%) se duplicó con respecto al 2007 (18.2%), y en el 2009 
la tasa de crecimiento de la inversión pública fue de 25.9%. El crecimiento de la inversión pública presentó 
dicho ritmo elevado  debido a la política fiscal que el gobierno viene preparando para enfrentar los 
embates de la crisis financiera externa. 
 
La recuperación económica se comenzó a vislumbrar a finales de año, con una mejoría en los términos de 
intercambio y en la balanza comercial, debido a un incremento en el precio de los metales base. 
 
 

2006 2007 2008 2009

DEMANDA GLOBAL (1+2) 8.6 10.9 11.6 -2.8

     1.  Demanda Interna 10.3 11.9 12.1 -2.9

          a. Consumo privado 6.4 8.3 8.7 2.4
          b. Consumo público 7.6 4.5 2.1 16.5
          c. Inversión privada 20.1 23.4 25.8 -15.2
          d. Inversión pública 12.8 18.2 42.8 25.9

     2.  Exportaciones 0.8 6.2 8.8 -2.5

OFERTA GLOBAL (3+4) 8.6 10.9 11.6 -2.8

     3.  Producto Bruto Interno 7.7 8.9 9.8 0.9

     4.  Importaciones 13.1 21.3 19.8 -18.4

Fuente: INEI y BCR.

DEMANDA Y OFERTA GLOBAL (2006 - 2009)
(Variaciones porcentuales reales)
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RESULTADO FISCAL 
 
El déficit fiscal del Perú correspondiente al año 
2009, fue de alrededor de 8,400 millones de 
nuevos soles, representando aproximadamente 
el 1.9% del Producto Bruto Interno del país. 
Cabe mencionar, que el déficit fiscal peruano 
para el 2009 fue el menor de la región. Se 
debería esperar que para este año, los resultados 
sigan siendo los menores de América Latina. 

 
 
 
INFLACIÓN 
 
La tasa de inflación promedio para el año 2009 
fue de 2.9%. Asimismo, el Perú cerró el mismo 
año con la menor inflación de los últimos 8 años 
presentando, en el mes de diciembre, una 
inflación de 0.25%. Los rubros que mayor 
inflación registraron en el mes de diciembre 
fueron seis: Transportes y Comunicaciones 
(1,38%), Vestido y Calzado (0,31%), Alquiler de 
Vivienda, Combustibles y Electricidad (0,28%) y 
en menor medida Alimentos y Bebidas (0,2%). 
Cabe mencionar que la inflación se ubicó dentro 
del rango meta  del 1.0% al 3.0% establecido por 
el Banco Central de Reserva del Perú. 

 

 

 
 
 
TIPO DE CAMBIO 
 
En el 2009 el tipo de cambio se vio fuertemente 
apreciado, en parte por las medidas contra la 
crisis adoptadas por la Reserva Federal que 
disminuyo las tasas de referencia, generando un 
“flight to quality” hacia activos con mayor 
rendimiento. En ese sentido, se apreció una 
escasa demanda de dólares, sumada a un fuerte 
ingreso de esa divisa al país, lo cual explica la 
pérdida de fuerza en la cotización de la moneda 
americana. 
 

 

 

 
 
 
  

Fuente: INEI y BCR 

Fuente: INEI y BCR 

Fuente: INEI y BCR 
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CRISIS EXTERNA 
 
En el 2009, se apreció una notable recuperación de los mercados, en el contexto de una mejora en el precio 
internacional de los metales base en el último trimestre del año. 
 
Se espera, que el ritmo de crecimiento del PBI peruano se acelere desde 0.9% en el 2009, a 5% en el 2010 
según el consenso de analistas peruanos. Cabe resaltar, que todas las proyecciones apuntan a que el Perú 
es el país que experimentará mayor crecimiento en la región durante el 2010. 
 
 
MERCADO DE VALORES 
 
Otro factor que mostró como la recuperación 
económica se encuentra cada vez más presente, 
fue el rendimiento del Indice Nacional de 
Capitalización (INCA) que obtuvo una 
rentabilidad de más del 75% en el año 2009 
frente a la pérdida del 50% que obtuvo el índice 
en el 2008, acorde con el comportamiento del 
resto de plazas bursátiles en el mundo. Cabe 
resaltar que el comportamiento positivo de la 
plaza bursátil limeña estuvo en línea con el 
comportamiento positivo del precio de los 
metales en el último trimestre del 2009. 
 

 

 

 
 
La BVL también vio reducido el monto de negociación. En promedio, en el 2009 se negoció USD 4,007  
millones, 21% menos que los USD 5,111 millones negociados en el 2008, en el mercado de renta variable. 
Se espera, que por ser el primer año de la aplicación del impuesto a las ganancias de capital, en el 2010 el 
monto negociado de renta variable en el mercado siga la tendencia presentada en el 2009. 
 

 
 

Fuente: BVL 

 
 
 
 
  

Fuente: BVL 
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Dictamen de auditores y estados financieros 
2009, 
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