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I. EL SISTEMA FINANCIERO

En toda economia existen una serie de agentes que son
ahorradores y otros, que por el contrario, son
deficitarios y por lo tanto demandan financiacién. Esto
es lo que da origen al sistema financiero, pues nace
como respuesta a esa demanda de recursos.

Ahora bien, no siempre los agentes estan tan
comunicados entre si, y generalmente no lo estan, para
gue los ahorrantes sepan ddénde se encuentran los
individuos deficitarios y puedan entonces financiar sus
actividades. Como consecuencia de esto surgen los
intermediarios financieros, los cuales se encuentran
entre los oferentes y los demandantes de recursos,
facilitandose asi el traslado de recursos a quienes los
requieren. De este modo estos agentes captan fondos
de parte de las unidades superavitarias y prestan a los
agentes deficitarios.

Se tiene entonces, que el sistema financiero esta
constituido por una serie de demandantes y oferentes
de recursos financieros y el conjunto de instituciones
que se encuentran entre éstos, las cuales garantizan a
esos oferentes una rentabilidad y a los demandantes la
financiacion que requieren. De ese modo se manifiesta
la existencia de los mercados financieros en los cuales
se transan una serie de activos financieros.
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INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

SUFERAVITARIOS t——% DEFICITARIOS
(OFRECEN)  g— [(DEMANDAN)

El Sistema Financiero comprende: los mercados
financieros, los instrumentos financieros y las
instituciones financieras. Todos los cuales interactian
bajo normas o reglas establecidas por organismos
reguladores especializados.

Los instrumentos financieros, que se transan en los
mercados financieros, estan constituidos por los activos
financieros que pueden ser directos (basicamente
créditos bancarios) e indirectos (basicamente valores),
segun la forma de intermediacién a que se vinculan.

Para entender las diferentes formas de intermediacion,
tomese el caso muy comun de las empresas que
necesitan financiar sus proyectos o actividades; tienen
dos vias para hacerlo: una a través del crédito comercial
o bancario (intermediacién indirecta), y la otra a través
del mercado de valores (intermediacion directa).

A. Tipos de Intermediacion:

a. Mercado de Intermediacion Indirecta.-

Como su nombre lo dice, es aquel mercado donde
participa un intermediario (comuUnmente el sector
bancario, incluyendo banca comercial asociada y la
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privada, que dan préstamos a corto plazo), captando
recursos del publico y luego los coloca en forma de
préstamo, cobrando al segundo una tasa de interés
predeterminada. De este modo, el oferente de capital y
el demandante se vinculan indirectamente a través del
intermediario.

Los créditos que coloca un banco representan su
principal activo, que en virtud del proceso descrito son
de naturaleza indirecta. También suele clasificarse como
intermediario indirecto a los vehiculos de inversidon
colectiva, tales como los fondos de inversion y los
fondos de pensiones, en virtud de que las personas
acceden indirectamente al mercado a través de estos
vehiculos.

b. Mercado de Intermediacion Directa.-

Cuando las personas necesitan dinero para financiar sus
proyectos (agentes deficitarios) y no les resulta
conveniente tomarlos del sector bancario, entonces
pueden recurrir a emitir valores (ejemplo: acciones u
obligaciones) y captar asi los recursos que necesiten,
directamente de los oferentes de capital. Estos oferentes
no son otros que los inversionistas que adquieren
valores sobre la base del rendimiento esperado y el
riesgo que estan dispuestos a asumir.
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B. Clasificacion de los Mercados Financieros.-

La clasificacién mas comun es la siguiente:

Mercado En el mercado crediticio se encuentran
crediticio y basicamente los agentes tales como
mercado de los bancos comerciales y otros agentes
valores cuya actividad es la de captar recursos
para luego brindar créditos. Dentro de
la idea de mercado de valores se
tienen las transacciones de activos
emitidos por empresas o por el Estado,
como lo son las acciones, titulos de
deuda publica y divisas.
Mercado El mercado monetario no es mas que
monetario y el mercado de dinero e incluso dentro
mercado de de él se incluyen activos financieros de
capitales corto plazo. Generalmente los activos
cuyo vencimiento es a mas de un afio
(que ya no se consideran de corto
plazo), conforman el mercado de
capitales.
Mercado Comunmente se considera como
primario y mercado primario a aquellos activos de
mercado primera mano, es decir, nuevos pues
secundario acaban de ser creados, y por lo tanto

representan una nueva financiacion,
mientras que por mercado secundario
se entiende al conjunto de
transacciones de activos en las que
simplemente el activo cambia de
poseedor, y por lo tanto no existe esa
nueva financiacion.

Ejemplo de Financiamiento Indirecto

Luis tiene en sus planes constituir una empresa para
producir conservas de pescados. Para ello necesita
incrementar su disponibilidad de dinero, pues con el que
cuenta resulta muy reducido impidiéndole iniciar sus

actividades; recurre al Banco de Crédito para

asi

solicitar un préstamo de dinero.

El Banco de Crédito ha tenido en los ultimos meses un
considerable incremento en cuanto a nuevos ahorristas.
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Luis no conoce a esos clientes, pero hara uso de los
recursos que ellos han depositado en el banco. De esta
forma el banco queda al medio de la operacion.

Luis se compromete a amortizar la deuda en los plazos
seflalados por el Banco, hasta su cancelacion. Por su
parte el banco queda obligado a devolver y pagar los
respectivos intereses, a sus clientes depositantes del
dinero prestado a Luis.

Ejemplo de Intermediacion Directa

Noemi, Gerente General de una empresa de tejidos
Texfina Sa., esta pensando poner en marcha Ila
ejecucion de un proyecto para la produccion de chompas
de alpaca. El unico inconveniente para su viabilidad es
qgue los recursos (capital, infraestructura, maquinarias,
personal, etc.) con los que cuenta la empresa resultan
insuficientes, y de no obtener financiamiento rapido se
truncaria la interesante iniciativa.

Los ejecutivos de la empresa de tejidos con el objeto de
obtener financiamiento, han disefiado un programa de
emision de instrumentos de corto plazo (bonos de corto
plazo), estos bonos seran adquiridos por inversionistas
que en el plazo de un afio (segun las condiciones de la
emision) recuperaran el capital invertido, mas una
determinada tasa de interés. Esto implicaria por un lado
reconocer en el plazo maximo de un afio el pago de una
deuda de dinero a los adquirientes de los bonos mas
una tasa de interés y por otro lado obtener el
financiamiento necesario para la ejecucion del proyecto.
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I1. MERCADO DE VALORES

Como mercado, es comparable con un mercado comun y
corriente de oferta y demanda de productos, pero en
este mercado llamado de valores concurren las personas
gue ofertan y demandan titulos-valores y dinero, y
personas que desean invertir su dinero en ellos para
obtener ganancias.

Pongamos de ejemplo el tipico mercado de abasto; aqui
concurren productores que necesitan vender sus
productos y lo ofertan, en el mercado de valores a estos
sefores los llamamos EMISORES. El emisor es el que
emite titulos-valores y los coloca en el mercado. Ahora,
éEn donde lo exponen para la venta? ; los
productores lo hacen en el predio del mercado de
abasto. Para el mercado de valores el predio del abasto
es comparable con la Bolsa de Valores, es decir, la
bolsa es el lugar, es el predio, el recinto en dénde los
emisores concurren y ofrecen los titulos que emitieron,
s6lo que en este caso los productos ofrecidos vy
comprados no son alimentos o vestimenta, sino los
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llamados titulos-valores (pueden ser acciones, bonos,
pagarés, etc.) y éstos pueden producir ganancias o
pérdidas al gue los adqguiere y al que los ofrece.

Bien, continuando con las comparaciones, pasaremos a
identificar los participantes de las operaciones:

En el mercado de abasto se ofrecen frutas y verduras,
en la bolsa de valores se ofrecen papeles o titulos
valores, como acciones, bonos, cédulas, etc. El
productor de las verduras es para el abasto lo que el
emisor (la empresa que emite sus papeles) es para la
bolsa. El comprador de las verduras en el abasto es el
consumidor, lo mismo que el comprador de papeles en
la bolsa es el inversionista. Pero, cdémo se llaman los
gue ofrecen las verduras en exposicién, estos son los
intermediarios 0, como se les conoce en el mercado de
valores son las llamadas Casas de Bolsa.

La Bolsa de Valores, los emisores y las Casas de Bolsa,
para negociar deben estar inscriptas o registradas en la
Comision Nacional de Valores.

A. Importancia

La Bolsa de Valores es importante porque nos brinda
seguridad, liquidez y transparencia

o Seguridad. Es un mercado organizado con
arreglo a la Ley del Mercado de Valores, DL No
755, la cual regula, entre otros temas, la
proteccidon al inversionista y la transparencia del
mercado.

o Liquidez. Permite el facil acceso al mercado en
donde el inversionista puede comprar y vender
valores en forma rapida y a precios determinados
de acuerdo a la oferta y demanda.
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o Transparencia. Permite a los inversionistas
contar en forma oportuna y veraz con informacién
referente a los valores cotizados y transados en
ella, y de las empresas emisoras a través de las
diversas publicaciones y sistemas electrénicos de
informacién que brinda de esta manera, los
inversionistas pueden contar con los elementos
necesarios para tomar adecuadamente sus
decisiones de inversion.

B. Objetivos

1. Objetivos generales

Los objetivos generales son:

o Facilitar el intercambio de fondos entre las
entidades que precisan financiacién y los
inversores

o Proporcionar liquidez a los inversores en
Bolsa

o Fijacidn de precios de los titulos a través de
la ley de la oferta y la demanda

o Dar informacion a los inversionistas sobre
las empresas que cotizan en Bolsa.

o Publicar los precios y cantidades negociables
para informar a los inversores y entidades
interesados.

2. Objetivos especificos
o Prestar en materia de valores y operaciones
de bolsa, asi como brindar a sus clientes un
sistema de informacién y procesamiento de
datos.

o Realiza operaciones de compra y venta de
moneda extranjera con arreglos a las
regulaciones cambiaras

o Realiza operaciones con el mercado
internacional con instrumento de deuda
publica externa del pais.

o Otorga crédito con sus propios recursos
unicamente con el objeto de facilitar la
adquisicion de valores por sus comitentes vy
estén o no inscritos en la bolsa y con las
garantias de tales valores

“Pensar y actuar nos permite waavoche.tk
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C. Mercado de Valores: Ventajas

Cuando se piensa en el sistema tradicional financiero
(Bancos, Financieras, etc.), vemos que se satisfacen
todas las necesidades de los ahorristas y de los
inversores. Sin embargo, debes saber que la
importancia del Mercado de Valores radica en ser un
mecanismo complementario, que te brinda otras
alternativas de inversidon y oportunidades debido a su
flexibilidad y a los nuevos instrumentos que te ofrece. A
continuacion te puedes fijar en algunas de las razones
por las que el mercado de valores puede resultar
ventajoso, tanto al emisor como al inversionista.

Al Emisor:

« Porque le permite obtener dinero o los
recursos financieros que necesita
directamente del publico, con la emisién de
titulos-valores  cuyas  condiciones las
establece él (dentro de las condiciones pre-
establecidas por la ley).

. Puede abrir su empresa al publico en
general, sin que ello signifique la pérdida del
control de la misma.

- Brinda transparencia y credibilidad a las
gestiones de su empresa.

- Proyecta una imagen corporativa de su
entidad.

Al Inversionista:

. Por regla general todos los titulos-valores
son de facil liquidez (facilmente vendibles).

« Los mismos pueden ofrecer mayores
beneficios que los que ofrece el sistema
tradicional.

. Esto tiene una explicacion simple. Por
ejemplo, un bono puede ser vendido a una
tasa de interés menor de lo que pagaria en
un banco para el que la ofrece y mayor de lo
que recibiria de un banco para el que la
adquiere.
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. Ofrece la posibilidad de obtener ganancias
con las utilidades de grandes empresas y en
algunos casos, segun el tipo de acciones que
hayan sido emitidas por la empresa, pueden
llegar a participar en la gestion o
administracién de la misma.

Ahora bien, équé son los titulos-valores?: Son
aquellos documentos que representan un crédito o
una inversion y que permite al que los posee
ejercer un derecho sobre lo que se menciona en el
documento. Las alternativas de inversién son
numerosas, entre ellas, aqui hay algunos ejemplos
de titulos en los que se puede invertir:

ACCIONES:

Son documentos que emiten las empresas que
desean aumentar su capital.

Por eso, cuando se invierte en una accién estas
adquiriendo derechos sobre una parte de la
empresa que ha emitido dicha accién. Con ella
puedes obtener participacién proporcional en las
utilidades o ganancias que logre la empresa
(también se llaman dividendos). Este tipo de
inversion te ofrece una rentabilidad variable
debido a que no se sabe cuanto sera la utilidad
gue la empresa obtendra en un afio. Las acciones
pueden ser nominativas o al portador.

BONOS:

Son documentos que emiten las empresas que
desean obtener préstamos de terceros
(inversionistas), también se los llama titulos de
deuda. Ellos representan la obligacion y el
compromiso (de la empresa que lo emite) de
cumplir con la devolucidn total del dinero prestado
en una fecha o plazo determinado (que puede ser
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a partir de dos afios), mas el interés acordado por
el emisor y el comprador del bono en el momento
de la operacién. Es por ello que a éste tipo de
inversion se los llama de rentabilidad fija, pueden
ser nominativos o al portador y pueden ser
emitidos por empresas privadas y publicas.

CEDULAS: en su esencia tienen las mismas
caracteristicas que los bonos, la diferencia radica
en el plazo, que puede ser de cinco aflos o mas
largo plazo. Ademads, pueden hacerse con
garantias hipotecarias en algunos casos.

PAPELES COMERCIALES, son comunmente
conocidos como pagarés, también son documentos
representativos de deuda pero de corto plazo,
cuyo vencimiento no puede ser mayor aun ano.
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III. SEGMENTOS DEL MERCADO DE VALORES.-

El mercado de valores se suele clasificar a partir de un
elemento que sirva de distincidon, lo que da lugar a
diversas segmentaciones.

Los criterios diferenciadores mas importantes son:

- Por el tipo de colocaciones se divide: el Mercado
en Primario y Secundario.

. Por los mecanismos de negociacién utilizados
divide: el Mercado en Bursatil y Extrabursatil.

A. Por el tipo de colocacion
a. Mercado primario

Mercado primario o mercado de emisiones es aquél que
se relaciona con la colocacidn inicial de valores, que se
realiza a un precio determinado. En el caso de una
oferta publica de valores se requiere autorizacién previa
de la CONASEV, y de la correspondiente inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores. Este tipo de oferta es
abierto a todo el publico interesado en adquirir un valor.
Alternativamente la colocacidon puede suceder por oferta
privada; es decir por venta dirigida soélo a ciertas
personas o instituciones no siendo de acceso al resto del
publico.
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—

EM LABOLSA
DEWALORES

Empresas autorizadas Yenden los fitulos
ermiten titulo-valor
(Accidn, hono, etc)

Compran los
titulos

| Inversionistas I

) Yenden los titulos directarmente a
Empresas autarizadas

pAccion, hono, etc)

b. Mercado secundario

El mercado secundario o de transacciones, es aquel que
comprende las negociaciones y transferencias de valores
emitidos y colocados previamente. La negociacién en
Bolsa y los demas mecanismos de negociacion
centralizada constituyen por excelencia un mercado
secundario.

_
EM LABOLS A
DEWALORES

Inversionistas que han
adguirido titulos-valores
en la holza v necesitan

Yenden los titulos

recUpErar sU inversion.

campran log
titulos

Otros
inversionistas
interesados en

adouirir los titulos

B. Por el mecanismo de negociacion

a. Mercado Bursatil

Es aquel segmento del mercado que, tomando como
elemento diferenciador la forma de negociacidon de los
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valores, se ubica en la Bolsa, no como recinto, sino
como mecanismo, denominado Rueda de Bolsa. En la
rueda se participa a través de las Agencias de Bolsa.

b. Mercado Extrabursatil

El mercado extrabursatil es aquél en el cual se colocan y
negocian los valores, pero fuera de la Bolsa como
mecanismo de negociacion. El mercado extrabursatil
puede ser centralizado o no, aunque suele ser un
mercado que no esta organizado con reglas
determinadas de negociacion. Este mercado puede
también dividirse en segmentos de mercado primario y
secundario.

IV. BOLSA DE VALORES DE LIMA

A. Definicion de la Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa es el lugar denominado mercado, donde los
interesados en adquirir o transferir acciones o bonos se
encuentran diariamente representados por los agentes
de Bolsa o sociedades corredoras, y en el que mediante
el libre juego de la oferta y demanda se fijan los precios
realizandose las operaciones de compra y venta.

B. Funciones de la Bolsa de Valores de Lima

Segun su estatuto la Bolsa de Valores de Lima tiene las
siguientes funciones:

- Proporcionar a sus asociados los locales, sistemas
y mecanismos que les permitan, en sus diarias
negociaciones, disponer de informacion
transparente de las propuestas de compra y venta
de los valores, la imparcial ejecucion de las
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ordenes respectivas y la liquidacion eficiente de
Sus operaciones.

- Fomentar las negociaciones de valores, realizando
las actividades y brindando los servicios para ello,
de manera de procurar el desarrollo creciente del
mercado.

- Inscribir, con arreglo a las disposiciones legales y
reglamentarias, valores para su negociacion en
Bolsa, y registrarlos.

- Ofrecer informacion al publico sobre los Agentes
de Intermediacién y las operaciones bursatiles.

- Divulgar y mantener a disposicion del publico
informacién sobre la cotizacion de los valores, asi
como de la marcha econdémica y los eventos
trascendentes de los emisores.

- Velar porque sus asociados y quienes los
representen actien de acuerdo con los principios
de la ética comercial, las disposiciones legales,
reglamentarias y estatutarias que les sean
aplicables.

- Publicar informes de la situacion del Mercado de
Valores y otras informaciones sobre la actividad
bursatil.

- Certificar la cotizacion de los valores negociados
en Bolsa.

- Investigar continuamente acerca de las nuevas
facilidades y productos que puedan ser ofrecidos,
tanto a los inversionistas actuales y potenciales
cuanto a los emisores, proponiendo a la
CONASEV, cuando corresponda, su introduccion
en la negociacion bursatil.

- Establecer otros servicios que sean afines y
compatibles.

- Practicar los demas actos que sean necesarios
para la satisfaccion de su finalidad.
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- Constituir subsidiarias para los fines que
determine la Asamblea General de Asociados; v,
las demas que le asignen las disposiciones legales
y este estatuto.

C. La Historia de la Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima tiene antecedentes en el
Tribunal del Consulado que fue en el siglo XIX el mas
alto tribunal de comercio y tuvo un papel decisivo en el
nacimiento de la Bolsa de Comercio de la Capital.

Las medidas liberales de Ramoén Castilla llevaron a la
instalacién de la Bolsa de Comercio de Lima el 31 de
diciembre de 1860, la cual inicid sus actividades el 7 de
enero de 1861 en un local provisional.

En Lima, la multiplicacién de las transacciones y la
estrecha relacién con importantes plazas europeas
hicieron necesario encontrar un punto fijo, a una hora
precisa, para la realizacién de las operaciones.

Desde sus origenes la Bolsa tuvo como uno de sus
principales gestores al Estado Peruano, al lado de los
comerciantes mas representativos de la época.

Si bien en las tres décadas iniciales la Bolsa no llegd a
negociar acciones de ningun tipo, a través de la
Comision de Cotizacidén logré registrar las cotizaciones
nominales de las principales

plazas comerciales. Durante estos primeros tiempos la
crisis inflacionaria, que el Peru soporté entre los afios
1872 y 1880, contribuyd al opacamiento del mercado.

La Bolsa resurgié vigorosamente impulsada por el
presidente Nicolas de Piérola con el nombre de Bolsa
Comercial de Lima en 1898. Se aprobd el reglamento
gue creaba la Camara Sindical compuesta por tres
comerciantes y tres Agentes de Cambio.

Fue en 1898 que se editd el primer numero del Boletin
de la Bolsa Comercial de Lima, el mismo que se publica
hasta nuestros dias. En 1901 se elabord la primera
Memoria de la Bolsa Comercial de Lima, documento que
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la Camara Sindical presentara ininterrumpidamente a la
Junta de Socios en lo sucesivo.

En la Bolsa Comercial de Lima reorganizada se
negociaron acciones, bonos y cédulas, destacando las de
Bancos y Aseguradoras y la deuda peruana. La
cotizacion de valores fue la actividad primordial tanto
por parte de la Camara Sindical como de la Comisién del
Interior.

La incertidumbre y enorme fluctuacién de los valores
entre 1929 y 1932 asi como los cambios durante y
después de la Segunda Guerra Mundial; indujeron a
nuevos cambios institucionales. Las reformas iniciadas
en 1945 desembocaron en la creacién de la nueva Bolsa
de Comercio de Lima en 1951. El primer centenario de
su fundacién fue celebrado en 1960. En este lapso,
educar para negociar en Rueda de Bolsa y la creacion de
un verdadero mercado de valores ha sido una de sus
grandes inquietudes. En 1971, las condiciones estaban
maduras para la fundacion de la actual Bolsa de Valores
de Lima

Entre las preocupaciones que han emanado de su
historia también se encuentran algunos problemas
operativos. Los mas comunes estaban referidos a las
condiciones técnicas para la recepcidn oportuna de la
informacién como la frustracion por la falta de un
telégrafo propio en 1860. Desde entonces se han dado
saltos importantes a lo largo del siglo XX, hasta llegar al
actual sistema electrénico de negociacién y al moderno
CAVALI, entre otros servicios de informacion.

D. Estructura Interna de la BVL

La Bolsa de Valores de Lima cuenta con las siguientes
areas:

a. Gerencia general:
General asiste a las sesiones del Consejo Directivo con
voz, Se encarga de ejecutar las disposiciones del
Consejo Directivo, con las atribuciones y dentro de los
limites que le otorgue el Directorio. El Gerente pero sin
voto.
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b. Direccion de mercados:

Encargada de velar por el normal desarrollo de las
operaciones de los diferentes mercados en la Bolsa, para
que se realicen con plena transparencia y seguridad.

c. Gerencia de administracion y finanzas:
Responsable de planear, dirigir, organizar, coordinar y
controlar las actividades relacionadas con el registro de
las transacciones de la empresa y la preparacién y
analisis de los estados financieros del movimiento
financiero y bursatil. Esta Gerencia se encarga del area
de Administracién, Logistica, Servicios Generales,
Seguridad y Mantenimiento

d. Gerencia legal:
Ejerce la representacion legal de la institucidn,
encargada del asesoramiento sobre los aspectos de
caracter juridico en torno al Mercado de Valores.

e. Gerencia de desarrollo:

Es la unidad encargada de la planificacidén, organizacién,
direccion y control de actividades de desarrollo
institucional, tales como disefio e implementacion de
nuevos productos y servicios, y modernizacion del
mercado; asi como la realizacion de todas las
actividades vinculadas a establecer y fortalecer Ia
relacion de la Bolsa con instituciones locales e
internacionales, de acuerdo con las politicas dictadas por
el Consejo Directivo de la Institucion.

f. Gerencia de sistemas e informacion:

Es la unidad encargada de realizar las actividades de
planificacién, organizacién, direccion, ejecucion y control
de las actividades y sistemas informaticos asi como la
implementacién o mejora de plataformas o de entornos
tecnoldgicos que soporten adecuadamente todos los
servicios o productos que la Bolsa de Valores de Lima
brinde, ademas se encarga del manejo y difusién de la
informacidn relacionada a la negociacién bursatil y a los
emisores.
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V.SISTEMA DE NEGOCIACION ELECTRONICA (ELEX).

El Sistema de Negociacion Electronica (ELEX),
implementado en agosto de 1995, es un mecanismo que
se ha desarrollado para facilitar la realizacion de
operaciones en la Bolsa de Valores de Lima.

Este sistema ha sido desarrollado bajo la estructura de
cliente servidor que optimiza el manejo de los datos
permitiendo al usuario interactuar, en tiempo real, a
través de una computadora personal instalada en su
oficina con el computador central de la Bolsa y, de este
modo, realizar sus transacciones bursatiles diarias.

La configuracién del Sistema ELEX ha permitido el
disefio de un mecanismo de negociacion que posibilita la
coexistencia de la negociaciéon en piso (en Sala de
Rueda) con la negociacion remota a través de
terminales, habiéndose establecido este mecanismo
para el mercado accionario. Es asi que las propuestas y
operaciones con acciones inscritas en Bolsa pueden ser
ingresadas al sistema, en forma simultanea, a través de
un terminal de ELEX o a través de la Sala de Rueda
utilizando papeletas, las cuales son registradas
mediante un sistema de lectura dptica por scanner.

Las Operaciones de Reporte y la negociacién con
Instrumentos de Deuda se realizan exclusivamente a
través de la plataforma tecnoldogica ELEX. Esto significa
que no se puede realizar operaciones de este tipo en
piso (Sala de Rueda).

Mediante este sistema se permite a los intermediarios
bursatiles ingresar sus propuestas y negociar valores
desde los terminales ubicados en sus oficinas y en la
Sala de Rueda a través de los siguientes médulos:

« Moddulo de Renta Variable

« Moddulo de Bonos y Letras Hipotecarias

« Moddulo de Reporte (Acciones e Instrumentos de
Deuda)

« Moddulo de Mercado de Dinero
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A. Ventajas

- Facil Manejo: El usuario puede ingresar y aplicar
propuestas a firme de compra y venta, y/o
consultar diversas tablas de informacién del
sistema, utilizando solamente el mouse o
trackball. Asimismo, si el usuario lo desea, puede
trasladarse por las distintas opciones del sistema a
través del uso del teclado.

- Uso personalizado: El usuario puede configurar el
sistema de acuerdo a sus requerimientos o
necesidades de negociacion o consulta, dentro de
un ambiente Windows, el mismo que utiliza la mas
moderna tecnologia disefada para sistemas de
este tipo por la versatilidad de su manejo. De esta
manera la BVL cumple con las recomendaciones
de estandarizacién y permite, ademas, la futura
interconexidén con los sistemas de negociacion de
otras bolsas.

- Informacién actualizada: El sistema realiza
automaticamente, y en tiempo real, la
actualizacién de la informacién del mercado, como
precios, propuestas operaciones realizadas,
indices, entre otros, en todas las tablas del
sistema.

« Estructura Cliente-Servidor: La estructura
disefada para este sistema aprovecha el empleo
de multiples terminales para administrar, distribuir
y utilizar grandes cantidades de informacién en
forma simultanea, eficiente y veloz.

- Sequridad y Confiabilidad: ELEX asigna a los
usuarios distintos niveles de acceso al sistema
(negociacion, lectura y consulta), asi como
también claves secretas, lo que otorga un
adecuado grado de seguridad y confiabilidad.
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B. La Transparencia del Mercado

La transparencia del mercado es una condicién
fundamental para el adecuado funcionamiento del
mercado de valores; esto es, que los participantes en
éste accedan en forma oportuna, completa, fidedigna y
clara a la informacién relativa a los aspectos relevantes
de las sociedades emisoras y de los valores emitidos por
ellas, de manera que puedan tomar adecuadamente sus
decisiones de inversion.

En este sentido, |la actual Ley del Mercado de Valores
considera un titulo referido a la Transparencia del
Mercado, en el que se sefiala, entre otros aspectos, la
obligacién de informar al mercado por parte de los
emisores, el uso de la informacidn reservada y de la
informaciéon privilegiada asi como el deber de reserva;
aspectos que han sido detallados en normas adicionales,
como la de Hechos de Importancia, en donde se
establecen los hechos que deben ser informados.

a. La Obligacion de Informar

El Registro de un determinado valor implica para su
emisor la obligacidon de informar a la CONASEV y en su
caso a la bolsa respectiva, de hechos de importancia
sobre si mismo, el valor y la oferta que de éste se haga,
asi como la de divulgar tales hechos en forma veraz,
suficiente y oportuna.

La omision en el cumplimiento de la obligacion de
informar, segun su gravedad, se sanciona con
amonestacién, multa, suspension de la negociacién en la
bolsa del valor e incluso la exclusién del mismo del
Registro Publico de Valores e Intermediarios.

b. La Informacion Financiera
Las sociedades emisoras de valores estan obligadas a
presentar a la CONASEV y a las bolsas en las que se

encuentren inscritos sus valores, lo siguiente:

- Memoria anual que debera presentarse a mas
tardar el 30 de abril de cada afio;
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- Estados financieros auditados anuales, que
deberan presentarse a mas tardar el 30 de abril
de cada afo;

- Estados financieros al 31 de marzo, 30 de junio,
30 de setiembre y 30 de noviembre de cada aho,
los que deberan presentarse dentro de los treinta
dias calendario siguientes a las fechas de cierre
establecidas:

= Balance general

= Estado de ganancias y pérdidas

= Estado de cambios en el patrimonio
neto

= Estado de flujos de efectivo e
indicadores financieros

La informacion antes sefalada debera ser presentada en
la forma que establezcan los reglamentos sobre
informacidn financiera.

c. Hechos de Importancia

Se consideran hechos de importancia, aquellos
acontecimientos que puedan influir sobre un
inversionista diligente para modificar su decision de
invertir o no en un determinado valor.

Al respecto, tenemos el Reglamento de Hechos de
Importancia e Informacién Reservada (Resolucién
CONASEV N© 307-95-EF), en el cual se detallan los
hechos que deben ser informados por los emisores a la
CONASEV y a la bolsa en la que se encuentren inscritos.
Entre estos hechos se puede mencionar:

. La transformacion, fusidn, escisidon o disolucion del
emisor;

« Modificaciones en el objeto social de la empresa,

« Aumentos o reducciones de capital,

« Aplicacién o distribucidon de utilidades y/o entrega
de beneficios,

- Emisién de acciones u obligaciones dentro o fuera
del pais,

« Las convocatorias a juntas generales de
accionistas,

« Cualquier hecho que influya significativamente en
la marcha o gestion del emisor.
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Los Hechos de Importancia deberan ser comunicados a
la CONASEV y a la Bolsa, tan pronto como el hecho
ocurra o el emisor tome conocimiento del mismo, segun
sea el caso.

d. Informacion Reservada

En caso que la divulgacidon prematura al mercado de un
determinado hecho pueda acarrear perjuicio para el
emisor, por tratarse de negociaciones en curso, se le
puede asignar el caracter de reservado, siempre vy
cuando se adopte un acuerdo de reserva por no menos
de las 34 partes de los miembros del Directorio de la
empresa o del 6rgano que ejerza sus funciones. En
defecto de éstos el acuerdo debe ser tomado por todos
los administradores.

El acuerdo de reserva debe ser comunicado como tal a
CONASEV dentro del dia util siguiente de su adopcion.
Deberd enviarse en sobre cerrado con la inscripcidon
"informacién reservada" con la correspondiente
sustentacion del perjuicio que podria causar su
divulgacion y estar debidamente fundamentado.
CONASEV podra resolver que se mantenga en reserva
determinados documentos o declinar la expedicion de
copias.

Si es que la CONASEV determina que este hecho,
informado como reservado, no cumple con las
caracteristicas de tal, o una vez que cese el caracter de
reservado, el emisor debera de divulgar al mercado el
hecho observando las normas establecidas para Hechos
de Importancia.

Asimismo, responderan solidariamente entre si y con la
sociedad, quienes por dolo o culpa contribuyan con su
voto a la adopcidn de un acuerdo de reserva sin que
concurran las circunstancias que ameriten su adopcion.

Este proceder sera considerado como falta grave y se
sanciona con multa no menor de 25 UIT y hasta 50 UIT,
suspensiéon hasta por un afio de la negociacién de
valores o de la colocacion de la oferta publica, o
suspensidon de la autorizacién de funcionamiento de los
representantes de las sociedades agentes hasta por 20
dias utiles.
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e. Informacion Privilegiada

Informacidon Privilegiada es cualquier informacion
proveniente de un emisor siempre que sea:

- Relativa a éste, a sus negocios 0 a uno o varios
valores por él emitidos o garantizados;

« No divulgada al mercado;

« Su conocimiento publico es capaz de influir en la
liquidez, el precio o la cotizacion de los valores
emitidos;

Se considera también informacién privilegiada:

. La informacion reservada;

. La que se tiene de las operaciones de adquisicién
0 enajenacion a realizar por un inversionista
institucional en el mercado de valores;

- La informacién referida a las ofertas publicas de
adquisicion.

Esta prohibido el uso siguiente de la informacion
privilegiada:

- Revelar o confiar la informacion a otras personas
hasta que ésta se divulgue al mercado;

- Recomendar la realizacidon de las operaciones con
valores respecto de los cuales se tiene informacién
privilegiada; vy,

- Hacer uso indebido y valerse, directa o
indirectamente, en beneficio propio o de terceros,
de la informacién privilegiada.

Se presume que poseen informacién privilegiada, salvo
prueba en contrario:

a. Los directores y gerentes del emisor y de los
inversionistas institucionales, asi como los
miembros del Comité de Inversiones de
éstos ultimos;

b. Los directores y gerentes de las sociedades
vinculadas al emisor y a los inversionistas
institucionales;

c. Los accionistas que individual o]
conjuntamente con sus cbényuges Yy
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parientes hasta el primer grado de
consanguinidad, posean el 10% o mas del
capital del emisor o de los inversionistas
institucionales;

d. El cényuge, los parientes hasta el primer
grado de responsabilidad de las personas
mencionadas en los puntos anteriores;

e. Los socios y sociedades administradoras
contratadas por el emisor;

f. Los accionistas, socios, directores,
administradores y miembros del Comité de
Clasificacion de las clasificadoras, asi como
los integrantes de la Comisién Clasificadora
de Inversiones;

g. Los administradores, asesores, operadores y
demas representantes de los agentes de
intermediacion;

h. Los miembros del consejo directivo,
gerentes y demas funcionarios de las bolsas
y entidades responsables de la conduccién
de mecanismos centralizados;

i. Los directores y funcionarios de las
instituciones encargadas del control o
supervision de emisores de valores de oferta
publica o inversionistas institucionales,
incluyendo CONASEV y la Superintendencia
de Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones;

j. Los  directores, gerentes y demas
funcionarios de las instituciones de
compensacion y liquidacion de valores;

k. Los dependientes que trabajen bajo la
direccion o supervision directa de los
directores, gerentes, administradores o
liquidadores del emisor e inversionistas
institucionales;

. Las personas que presten servicios de
asesoria temporal o permanente al emisor
vinculadas a la toma de decisiones de
gestion;

m.Los funcionarios de las instituciones
financieras que estén a cargo de los créditos
a favor del emisor;

n. Los funcionarios del emisor y de los
inversionistas institucionales, asi como de
sus sociedades vinculadas; v,
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0. Los parientes de las personas sefaladas en
los numerales precedentes.

Tratandose de los numerales 5 y siguientes, se presume
la posesién de informacion privilegiada, en la medida
que tengan acceso al hecho objeto de la informacion.

Los directores y el gerente general son responsables
solidarios de exigir a los gerentes del emisor y de los
inversionistas institucionales, asi como a los miembros
del Comité de Inversiones, la entrega a la sociedad o al
fondo, de toda ganancia realizada dentro de un periodo
de tres meses y proveniente de la compra y venta o de
la venta y compra de valores emitidos por el emisor o
negociados en dicho periodo por el inversionista
institucional con el que se encuentran relacionados.

f. Deber de Reserva

La Ley del Mercado de Valores, sefala que el Deber de
Reserva se aplica a:

« Los directores, funcionarios y trabajadores de los
agentes de intermediacidn;

- Los miembros del consejo directivo, directores,
funcionarios y trabajadores de las bolsas y de las
demas entidades responsables de los mecanismos
centralizados de negociacién;

- Los directores, funcionarios y trabajadores de las
instituciones de compensaciéon y liquidaciéon de
valores;

- los directores, funcionarios y trabajadores de
CONASEV.

El Deber de Reserva consiste en la prohibiciéon de
suministrar cualquier informacion relativa a:

« Los compradores o vendedores de los valores
transados en bolsa o en otros mecanismos
centralizados de negociacién;

- Los compradores o vendedores de valores
negociados fuera de mecanismos centralizados;

- Los suscriptores o adquirentes de valores
colocados mediante oferta publica primaria o
secundaria.
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No opera el Deber de Reserva en los siguientes casos:

« Cuando se cuente con la autorizacién escrita de
los compradores o vendedores de los valores
transados en mecanismos centralizados de
negociaciéon o fuera de éstos, asi como de los
suscriptores o adquirentes de valores colocados
mediante oferta publica primaria o secundaria;

« Cuando medie solicitud de CONASEV;

« Cuando medien pedidos formulados por los jueces,
tribunales y fiscales en el ejercicio regular de sus
funciones y con especifica referencia a un proceso
o investigacion determinados, en el que sea parte
la persona a la que se contrae la solicitud;

« Cuando la informacion concierna a transacciones
ejecutadas por personas implicadas en el trafico
ilicito de drogas o que se hallen bajo sospecha de
efectuarlo, favorecerlo u ocultarlo y sea requerida
por CONASEV o por conducto de ella, a las
entidades responsables de la conduccién de
mecanismos centralizados, las entidades de
compensacion y liquidacién de valores, agentes de
intermediacion, un gobierno extranjero con el que
el pais tenga suscrito un convenio para combatir y
sancionar esta actividad delictiva;

« Cuando Ila informacion sea solicitada por
organismos de control de paises con los cuales
CONASEV  tenga suscritos  convenios de
cooperacion o memoranda de entendimiento,
siempre que la peticion sea por conducto de
CONASEV y que las leyes de dichos paises
contemplen iguales prerrogativas para las
solicitudes de informacidon que les curse CONASEV.
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VI. TIPO DE OPERACIONES QUE SE
REALIZAN EL BOLSA

Las operaciones que se pueden realizar en la Bolsa de
Valores de Lima son las siguientes:

A. Operaciones al Contado
Las operaciones al contado son aquellas donde se

transan titulos valores a precios de mercado, mediante
la aceptacion de propuestas que deben ser liquidadas en
un plazo maximo de 72 horas a partir de la fecha de
operacion.

B. Operaciones a Plazo
Las operaciones a plazo son aquellas en las que el

comprador y el vendedor pactan una fecha futura y
cierta para la liquidacion de la operacién, estando
dispuestos a pagar o recibir un sobreprecio con relacién
a la cotizaciéon del mercado de contado.

C. Operaciones de Reporte
Son operaciones realizadas tanto con acciones como con

obligaciones, que implican la realizacién de dos
operaciones simultdneas: una al contado, en donde un
ofertante de dinero o reportante adquiere un titulo de
un demandante de dinero o reportado, y una segunda
operacién a plazo, mediante la cual ambos participantes
se comprometen a revenderse o a recomprarse el
mismo titulo, en una fecha futura a un precio y plazo
pactados.

En la Bolsa de Valores de Lima se pueden realizar
operaciones de reporte tanto en moneda nacional
(soles) y en moneda extranjera (dolares). Asimismo,
existe una tercera modalidad denominada operacién de
reporte secundario (REPOS), la cual tiene como objetivo
principal dotar de liquidez al inversionista reportante, al
permitirsele transferir su posicibn a un nuevo
participante antes del vencimiento de la operacion, a
cambio de una tasa pactada. La Tabla de Valores
Referenciales (TVR) es la lista de valores autorizados
por la Bolsa para ser utilizados como principal o margen
de garantia en operaciones de reporte.

D. Operaciones Doble Contado - Plazo:
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Las operaciones doble contado - plazo son similares a
las operaciones de reporte, diferenciandose con respecto
a los titulos que se negocian, generalmente letras y
pagarés, y a los requerimientos de margenes de
garantia solicitados.

VII.MECANISMOS DE NEGOCIACION

A. Rueda de Bolsa

La Rueda de Bolsa es la sesidon diaria en la cual las
Sociedades Agentes de Bolsa y Agentes de Bolsa
concretan operaciones de compra y venta de valores,
previamente inscritos en los registros de la Bolsa de
Valores, bajo diversas modalidades. Es el mecanismo
tradicional de negociacion de valores.

La Rueda de Bolsa se desarrolla todos los dias
laborables. Entre las 9:00 y 9:30 horas se realiza el
ingreso de propuestas a firme de acciones a través del
Sistema de Negociacidon Electrénica (ELEX). A partir de
las 9:30 y hasta las 13:30 horas, se da la negociacion
continua. Finalmente, entre las 13:30 y 14:00 horas, se
pueden realizar operaciones al precio de cierre.

La negociacion continua y las operaciones al cierre se
realizan través del Sistema de Negociacidon Electrénica -
ELEX, aunque en el caso de la negociacién de acciones
existe la posibilidad de negociarlas en el piso.

Los valores que pueden negociarse en este mercado
pueden ser de rentas variables o representativas de
deuda.
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a. Acciones

Son titulos nominativos que representan una
participacion en el capital de las sociedades andnimas,
las mismas que ofrecen una rentabilidad variable,
determinada tanto por las utilidades que reparte la
empresa en dividendos en efectivo y/o en acciones
liberadas, como por la ganancia (o pérdida) lograda por
el alza (o baja) en la cotizacion de la acciéon en bolsa.
Pueden ser transferidas libremente.

+ Acciones Comunes o de capital:

Este tipo de acciones son emitidas por las
Sociedades Anoénimas, y representan una
parte alicuota del capital de una empresa
dedicada al ejercicio de una actividad
econdmica. Estos valores otorgan el derecho
a recibir utilidades, a votar en las Juntas de
Accionistas y eventualmente, al patrimonio
resultante en caso de liquidacion.

Asimismo, estas acciones conceden a su
titular la calidad de socio, dandole el
derecho a participar en las decisiones de la
empresa.

 Acciones del Trabajo:

Fueron creadas en 1977 con el nombre de
acciones laborales, al establecerse el
Régimen de Comunidad Laboral, con el fin
de darle a cada trabajador una participacién
en el patrimonio de la empresa.

En octubre de 1991, se publicé el Decreto
Ley N© 677, el cual disolviéo la Comunidad
Laboral y modificé la naturaleza de las
acciones laborales. Se establecié |a
participacion de los trabajadores en el
capital de la empresa.

Al mismo tiempo, las acciones laborales,
ahora denominadas acciones del trabajo,
otorgan a su titular los mismos derechos que
las acciones comunes en lo que se refiere a
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la distribucion de utilidades asi como, asi
como el derecho a suscribir nuevas acciones
del trabajo en caso de un incremento del
capital de la empresa.

Una de las diferencias de las acciones del
trabajo con las acciones comunes es que las
primeras no cuentan con representacién en
la Junta General de Accionistas y ademas
tienen prioridad en caso de liquidacién frente
a las segundas.

b. Certificados de Suscripcion Preferente

Representan el derecho de preferencia de los accionistas
de empresas registradas en Bolsa a suscribir nuevas
acciones en caso de aumentos de capital por aportes en
efectivo. Si bien el derecho de suscripcion se da tanto
para los accionistas del capital como del trabajo, sdlo los
primeros obtienen este Certificado pudiendo negociarlo
y transferir ese derecho a terceras personas.

El nimero de acciones que cada accionista
tiene derecho a suscribir, se determina en
funcién a la tenencia registrada en la fecha de
corte para los Certificados de Suscripcion
Preferente.

Los Certificados de Suscripcion Preferente se
emiten de manera nominativa y tienen un plazo
de vigencia definido en el acuerdo de aumento
de capital o por el Directorio de la empresa.

c. Obligaciones

Son valores representativos de deuda que pagan un
interés que se calcula usando un procedimiento
determinado desde la emision del titulo.

d. Bonos

Son obligaciones emitidas a plazos mayores de un afo.
Normalmente, el comprador del bono obtiene pagos
periodicos de intereses y cobra el valor nominal del
mismo en la fecha de vencimiento, mientras que el
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emisor recibe recursos financieros liquidos al momento
de la colocacion.

B. Mesa de Negociacion

Este mecanismo fue reglamentado a través de la
Resolucion CONASEV N° 130-82 en octubre de 1982.
La Mesa de Negociacion se establecio a fin de
organizar un segmento del mercado extra bursatil, y
facilitar transacciones con valores no inscritos en
Rueda de Bolsa.

Uno de los propodsitos de este mecanismo fue dotar a
dicha parte del mercado extra bursatil de las ventajas
propias de un mercado como el bursatil, en especial
en lo referido a la formacion de precios, en
condiciones de mercado, asegurando la liquidez,
seguridad y transparencia en la negociacion.

Cabe destacar que las operaciones en Mesa de
Negociacién se realizan exclusivamente a través del
Sistema de Negociacion Electronica (ELEX).
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En Mesa de Negociacion se transan:

a. Bonos:

Los bonos que actualmente se negocian en este
mercado son:

- Bonos de Tesoreria.

Obligaciones emitidas en moneda nacional
por el Tesoro Publico, extendidos al portador
y de libremente negociables, con el fin de
financiar operaciones del gobierno.

. Bonos de Arrendamiento Financiero.

Son aquellos emitidos por un banco o
empresa especializada con la Unica finalidad
de financiar las operaciones propias de
arrendamiento financiero. Tienen un plazo
de redencidon no mayor de tres afos.

. Bonos Subordinados.

Son obligaciones emitidas por empresas
bancarias y financieras que pueden ser
incorporadas para el coOmputo de su
patrimonio efectivo (50%).

Adicionalmente, su vida util no debe ser
inferior a 5 afios, deben ser emitidos por
Oferta Publica, no pueden ser pagados antes
de su vencimiento, ni proceder a su rescate
por sorteo. En caso de situaciones de
insolvencia son convertidos en acciones para
capitalizar la empresa.

Pueden ser emitidos en ddlares y en soles
VAC.

“Pensar y actuar nos permite waavoche.tk
objetivos alcanzar” MOC e-mail: oronfikon@hotmail.com



MERCADO DE VALORES

36

- Bonos Corporativos.

Aquellos que son emitidos por empresas
para captar fondos que les permitan
financiar sus operaciones y proyectos. Son
emitidos a un valor nominal, que en la
mayoria de los casos es pagado al tenedor
en la fecha de vencimiento determinada.

Asimismo, el monto del bono devenga un
interés que puede ser pagado integramente
al vencimiento o en cuotas periddicas.

b. Letras Hipotecarias:

Son instrumentos financieros que pueden ser emitidos
por entidades bancarias y financieras, que cuenten con
la respectiva autorizacion de la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS), con la finalidad de otorgar
créditos de largo plazo para financiar la construccién o
adquisiciéon de viviendas, respaldados con la primera
hipoteca del bien adquirido.

c. Certificados de Depdsito del BCRP

Son titulos emitidos en moneda nacional por el Banco
Central de Reserva del Perd (BCRP) con fines de
regulacion monetaria. Es emitido al portador, se puede
negociar libremente en el mercado secundario y tiene un
plazo de vencimiento que normalmente va de cuatro a
doce semanas. Su colocacién es mediante subasta
publica en la que pueden participar las empresas
bancarias, financieras y de seguros, las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones y otras entidades del
sistema financiero.

d. Certificados de Deposito:

Documento negociable que certifica un depdsito de
dinero en una instituciéon financiera, normalmente a
plazo fijo y con una tasa de interés. No puede ser
cobrado hasta el vencimiento y es libremente
negociable.
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e. Letras de Cambio:

Son titulos que contienen una promesa incondicional de
pago, mediante la cual el girador se compromete a
hacer pagar por un tercero, aceptante, el monto
indicado en el documento a la persona a la orden de la
cual se emite el mismo, tomador, o de ser el caso al
tenedor de la letra al momento de su vencimiento.

VIII. INSTRUMENTAL PARA EL ANALISIS BURSATIL

Dentro del Mercado de Valores existen diversas técnicas
de analisis de inversion, las cuales tienen como objetivo
principal en dar a los agentes econdmicos, todo lo
necesario para que sus decisiones de inversion puedan
generar rendimientos altos al minimo riesgo.

Esa gama de instrumental de analisis bursatil se divide
en dos escuelas:

e La Escuela Fundamentalista
e La Escuela Técnica

La Escuela Fundamentalista toma en cuenta aquellos
instrumentos de andlisis que trata de determinar cual
deberia ser el verdadero precio de un determinado
valor. En tanto que la Escuela Técnica congrega al
instrumental que trata de determinar el comportamiento
futuro de las cotizaciones de los valores.
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A. LA ESCUELA FUNDAMENTALISTA

a. Definicion

La Escuela Fundamentalista trata de precisar el
verdadero valor de una accidon, en base a un conjunto
de indicadores cualitativos y cuantitativos de la misma.
Para cumplir este objetivo utiliza el analisis del sistema
politico-social del pais, de la economia en general, el de
las industrias y finalmente el de las propias compainias.
Una vez determinado el verdadero valor de la accién, lo
compara con el valor de mercado para averiguar si la
accion en cuestidon esta subvaluada o sobrevaluada y en
base a ello proceder a recomendar la compra o venta de
la misma.

b. El analisis del Sistema Politico-Social

En la evolucion de los precios de las acciones que
cotizan en las Bolsas de Valores influye practicamente
todo, desde lo aparentemente mas trivial y externo a la
empresa hasta lo mas directamente vinculado a Ila
misma.

El estudio de las caracteristicas de un mercado bursatil,
sobre todo en lo relacionado con la evolucién de las
cotizaciones de las acciones de las empresas mas
importantes, es considerado por algunos analistas de los
Mercados de Valores como una excelente forma de
profundizar los conocimientos sobre un pais. Y es que
los precios de las acciones no sélo son sensibles a
factores econdmicos, sino que en determinadas
circunstancias las variables que mas afectan al Mercado
de Valores son las de tipo politico y social.

La consideracion de los factores politicos y sociales es
aln mas importante, segun muchos estudiosos, en los
mercados de capitales de paises en desarrollo.

Veamos el siguiente caso:

Durante 1992 en la Bolsa de Valores de Lima, Perq,
donde después de un primer trimestre en el cual dicho
mercado alcanzé niveles histéricos de crecimiento
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significativos, tanto en lo relacionado con las tasas de
rendimiento como con los voliumenes negociados, la
Bolsa se fue "derrumbando" en el segundo y tercer
trimestre del afo, principalmente como consecuencia de
factores politicos y sociales. Con respecto a los
primeros, habria que mencionar la interrupcién de la
Institucionalidad Democratica a partir del 5 de abril, lo
que a su vez origind cierta marginacion del Peru en los
principales foros internacionales. En lo que se refiere a
factores sociales, bastaria mencionar que el
recrudecimiento de la violencia terrorista, por parte del
grupo "Sendero Luminoso", termind por deprimir al
mercado bursatil.

c. El analisis de la Actividad Macroeconomica

El interés inicial de cualquier inversionista ya sea
nacional o extranjero, en un mercado de valores como
el nuestro, parte de su conocimiento de la realidad
politica y social, visto ya en el punto anterior, y del
futuro econdmico del pais en el cual se piensa invertir.

En otras palabras, el comportamiento en los precios de
las acciones en el Mercado de Valores de un pais,
depende entre otros factores, de la situacién econdmica
del pais. Para ello, es necesario que el analista tome en
cuenta indicadores macroeconémicos como detallaremos
a continuacion:

1. El Producto Bruto Interno (PBI)

Este indicador macroecondmico, que muestra todo lo
producido en el interior de un pais en un periodo
determinado, es quizas el principal indicador de la
economia de una nacion. En ese sentido, su evolucion se
encuentra relacionada con la variacion de las
cotizaciones de las acciones de las empresas que
desarrollan sus actividades en el pais analizado.

Y es que los precios de las acciones muestran, entre
otros aspectos, lo que acontece dentro de wuna
economia, y la evolucion del PBI refleja precisamente el
panorama econdmico de un pais. Por lo tanto, es
importante el estudio del PBI y de sus principales
componentes (los niveles de consumo global, los niveles
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de inversion bruta privada en nuestro pais, las
exportaciones netas y las compras del gobierno) para
obtener una perspectiva bastante amplia de la economia
y de sus diversos sectores, informaciéon que contribuird
a determinar el comportamiento futuro del mercado de
acciones.

2. La variacion de los Precios

Otra de las variables econdmicas de importancia para
los analistas de inversiones es la tasa de variacion de los
precios de los distintos bienes y servidos existentes en
una economia.

Ni en la inflacion (aumento de los precios) ni en la
deflacién (disminucién de precios) todos los precios de
una economia varian en la misma direccion o en la
misma proporcion. Ello genera modificaciones en los
precios relativos (las relaciones entre los precios de un
bien con el resto de bienes) y en la estructura de gastos
de los consumidores, todo lo cual genera determinados
cambios, tanto en la estructura productiva como en la
distribucion de la renta entre las distintas clases
econdmicas.

Segun Paul Samuelson: "La inflacién imprevista tiende a
favorecer a los deudores y a los perceptores de
beneficios, a expensas de los acreedores y perceptores
de rentas fijas, mientras que la deflacién produce
efectos opuestos"?.

Sin embargo, las afirmaciones citadas del Profesor
Samuelson estan referidas mas a niveles de variacion de
precios considerados normales en los paises
desarrollados, esto es, tasas de inflacidn anuales por
debajo del 10%. El andlisis es distinto si nos referimos a
procesos o situaciones hiperinflacionarias, como los que
se dieron durante la década de los 80 en América
Latina, entre los cuales se encuentra el caso Peru. Los
procesos inflacionarios no solamente dafa el sistema
productivo de un pais, sino que llegan a afectar al propio
orden social del mismo.

! Paul Samuelson. Curso de Economia Moderna. Decimoséptima edicién
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3. Los Indicadores Monetarios

Entre las principales funciones de un Banco Central se
encuentra la de afectar la oferta de dinero de una
economia, de forma tal de influir en los niveles de
crédito bancario, de gasto y ahorro.

Para modificar la cantidad de dinero existente en un
momento dado, el Banco Central utiliza distintos
instrumentos de politica monetaria tales como tasas de
encaje legal, operaciones de mercado abierto y niveles
de redescuento. Los cambios en el stock de dinero
afectan a su vez a los precios de los activos financieros -
entre los cuales se encuentran bs acciones- y también a
los precios de los activos reales.

Los especialistas en temas monetarios coinciden en
afirmar que, a medida que una politica monetaria se
vuelve mas restrictiva, las tasas de interés aumentan
dada la disminucion de la liquidez en el sistema
financiero, esto a su vez lleva a una disminuciéon del
precio de las acciones por dos razones principales,
cuales son: la menor disponibilidad de efectivo para
demandar acciones y el aumento del costo de
oportunidad de invertir en valores de renta variable
(acciones), dado el incremento de la rentabilidad en
inversiones en valores de renta fija (bonos) producto de
la elevacion de los niveles de la tasa de interés en la
economia. Por el contrario, se esperaria que los precios
de las acciones aumenten a medida que una politica
monetaria se haga menos restrictiva.

d. El analisis Sectorial

Un aspecto importante a considerar para el analisis de
los valores de las distintas empresas que cotizan en las
Bolsas de Valores, es el estudio econdémico de los
diferentes sectores a los cuales pertenecen.

Un sector lo conforman aquellas empresas que se
caracterizan por presentar semejanzas, sea en los
bienes que producen o en los servicios que prestan. Se
utiliza también el término industria, aunque en la
practica ambos conceptos son bastante complejos de
definir, por lo cual los Gobiernos han desarrollado
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sistemas de clasificacion que intentan evitar
confusiones.

El anadlisis sectorial permite distinguir aquellos sectores
que presentan mejores perspectivas de crecimiento y
desarrollo, ello en funcion de diversos factores a
considerar.

El andlisis econdmico de los sectores comprende
aspectos tales como: importancia relativa, tecnologia,
mercados, ciclo de vida y perspectivas. Sin embargo, es
importante sefialar que no existe ningln procedimiento
estandarizado que se pueda utilizar para analizar todos
los sectores o industrias debido a las caracteristicas
particulares de cada actividad.

1. Importancia

Se trata de evaluar la importancia del sector en la
economia del pais y del mundo, ello implica, determinar
cudl es la contribucién del sector al producto nacional y
al volumen exportado, cual es su capacidad generadora
de empleo y divisas, qué participaciéon tiene en el total
de inversiones de pais, etc.

2. Tecnologia

Se trata de conocer las diversas técnicas de produccién
y comercializacion que se desarrollan al interior de cada
sector, la naturaleza de los productos que desarrollan, la
situacion econdmica del sector, asi como analizar la
reaccion de los diferentes sectores frente a los avances
tecnoldgicos, la evolucién de la demanda y los cambios
coyunturales y estructurales.

3. Mercado

El estudio de la produccidon de cada sector en funcién a
la oferta y demanda que exista para el producto que
desarrollan. En tal sentido, los inversionistas deben
considerar en su analisis todos aquellos posibles factores
que pueden afectar el comportamiento de la oferta y
demanda del producto de un sector.
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4. Ciclo de Vida

Se trata de determinar en qué etapa del ciclo de vida se
encuentra un sector. La primera etapa se caracteriza por
un rapido incremento de las ventas y por la elevada
demanda del producto a medida que éste es aceptado,
esto conducira al ingreso de nuevas empresas,
aumentando la competencia y manteniéndose aquellas
mas eficientes. La segunda etapa, Illamada de
expansion, se caracteriza por el crecimiento continuo y
sostenido de las empresas que sobrevivieron, pero este
crecimiento se realiza a un menor ritmo y por lo tanto
los margenes de utilidad se reducen. Es asi que se inicia
la fase final, de estabilizacién, en la cual sélo unas
cuantas empresas se mantienen desarrollando el
producto inicial.

5. Perspectivas

Se trata de determinar las perspectivas a corto,
mediano y largo plazo de la demanda, evolucién
econdmica, de los cambios tecnoldgicos, de los
inversiones y las modificaciones en las estructura del
mercado.

éDe qué manera el gobierno puede influir en la
evolucion de los diferentes sectores econémicos?

e. El analisis de las Empresas

El estudio de la determinaciéon del valor de una empresa
en particular implica el considerar todos aquellos
elementos que la conforman y que afectan su
funcionamiento.

Una forma de clasificar los elementos internos a la
empresa, con fines de valorizacion de la misma, es el
separar el universo de todo aquello que la constituye en
tres areas de analisis:

- Estudio Econdmico de la Empresa.
- Estudio Financiero de la Empresa.

- Estudio Bursatil de la Empresa.
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1. El Estudio Economico de la Empresa

El area del estudio econdmico de la empresa debe
entenderse en el sentido mas amplio, esto es, deben
considerarse todos los elementos que la constituyen, y
aquellos que tienen que ver con el giro de su actividad,
dejando de lado solamente los aspectos financieros y
bursatiles que son analizados por separado.

El estudio econdmico de una empresa puede separarse
en cuatro areas:

El ambito de la empresa (origen y evolucion)

El dmbito de la produccidn.

El ambito del mercado.

El ambito humano.

(1) El ambito de la empresa

Se trata de analizar el origen, evolucién y situacién
organizacional actual de la empresa y determinar de qué
manera dichos elementos influyen en el valor actual de
la misma.

Aspectos tales como la antigiedad de la compafiia y su
historial, asi como los vinculos que posee con distintas
instituciones del sector de la actividad econémica en la
cual se desenvuelve o en instituciones o empresas de
otros sectores, deben considerarse en el analisis de
valorizacién.

Asimismo, debe incluirse una lista de los accionistas
anteriores y de los actuales, el nombre de filiales o
subsidiarias que mantiene en el pais o en el extranjero.

Otro aspecto que debe ser motivo de analisis es su
estructura organizacional en comparacién con otras
empresas del sector.

(2) EI ambito de la produccion
En este punto se trata de considerar en el analisis de

valorizacion de la empresa todos los medios técnicos
que pertenecen a la misma. Estos medios técnicos se
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hallan integrados por todas las instalaciones, todos los
equipos e incluso todo el aparato de distribucion,
precisandose conocer todas sus caracteristicas, su
posicion en la escala del progreso o por el contrario en
la del envejecimiento, su capacidad de produccién, etc.

Otro aspecto fundamental a considerar en el ambito de
la produccion de la empresa es el relativo a la actividad
de Investigacién y Desarrollo.

En las empresas mas competitivas a nivel internacional,
mas aun en aquellas que generan productos de
"reciente descubrimiento”, la Investigacion y el
Desarrollo cumplen un rol esencial lo cual se muestra
ademas en la estructura de costos de las mismas.

(3) El ambito del Mercado

Trata de estudiar la forma como el mercado
internacional y el mercado nacional acogen los
productos que la empresa genera, considerando para
ello las estrategias de penetracion de mercados de la
misma. Asimismo, se deben analizar las posibilidades de
expansion o contraccion de los mercados nacional e
internacional.

Asi, mientras en el caso del ambito de la produccién, de
lo que se trata es de estudiar las caracteristicas de la
oferta en el caso del mercado se trata del estudio de las
caracteristicas de la demanda. Aspectos tales como los
gustos, preferencias de la poblacion objetivo y la
elasticidad de la demanda, deben ser considerados en el
analisis. Este ultimo concepto se al efecto que tienen los
cambios en los precios sobre la cantidad de los articulos
demandados.

(4) El ambito humano

El dmbito humano juega un rol esencial en la empresa y
por lo tanto en la valorizacidon de la misma.

Dentro del ambito humano es importante profundizar en
la calidad de la Direccion Empresarial, por tanto se debe
tener presente la actitud de los directivos frente a
cuestiones fundamentales que se le plantean a la
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empresa, entre los que se podrian resaltar: los objetivos
y estrategias a largo plazo, las innovaciones, decisiones
financieras esenciales, politicas respecto al personal,
etc. En cuanto a los problemas que la direcciéon de una
empresa debe enfrentar destacan los generados por: la
competencia, la recesion, restricciones
gubernamentales, crediticias, cierre de determinados
mercados y dificultades de orden politico y social. Hay
que resaltar la importancia que una empresa cuente con
el personal idoneo no sélo a nivel de la direccién sino a
todo nivel, asimismo, se debe mencionar la necesidad
de la armonia en el ambiente de trabajo, ya que mas
armonia significa menos tiempo desperdiciado en
resolver problemas laborales y mas tiempo invertido en
producir e innovar.

2. El Estudio Financiero de la Empresa

En este punto se vera el uso de aquellos elementos que
nos permitan evaluar cuantitativamente los resultados
de la empresa, sus necesidades y sus sistemas de
financiacion.

(1) Analisis de los Estados Financieros

El Balance General, el Estado de Resultados, el Estado
de Cambios en el Patrimonio Neto y el Estado de
Cambios en la Situacién Financiera, son los principales
estados financieros elaborados por las empresas.

(a) Balance General

Un balance general representa la posicion financiera de
una compania a una fecha determinada. Se le denomina
balance general, porque las dos partes del estado
(activo, pasivo mas patrimonio), deben coincidir o estar
balanceado. Representa lo que posee la compaiiia y lo
que debe, mostrando la diferencia entre ambos, el valor
de la compafiia. Se acude al balance cuando deseamos
en algun momento dado, mostrar en donde se hallan
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aplicados los recursos (activos) y de donde provienen o
se financian esos recursos (pasivos).

(b) El Estado de Resultados

Representa las ganancias o las pérdidas que una
compafia obtuvo durante un periodo generalmente de
un afio. Es un estado que muestra los ingresos y gastos
de una compafia. A diferencia del balance, en donde se
muestra la situacién financiera de una empresa a una
fecha determinada, el estado de resultados presenta la
situacién de la empresa a través de un periodo de
tiempo. El estado de resultados consta de tres partes:
los ingresos, los gastos y las utilidades.

Las ventas constituyen la partida mas importante en lo
gue es ingresos de una empresa.

Dentro de gastos, se encuentra en el estado de
resultados el costo de ventas, que se refiere al costo de
las materias primas usadas, la mano de obra directa de
fabrica, y los gastos de fabricacidén. Los gastos de venta
y administracién, incluyen los costos de publicidad,
sueldos de personal de oficina, salarios de personal de
ventas y gastos generales de oficina. Los gastos por
intereses reflejan los intereses que se pagan sobre los
fondos obtenidos como préstamo. Las utilidades netas,
son las utilidades que toman en cuenta los ingresos y
los gastos deducidos los impuestos. Estas utilidades
podran ser distribuidas entre los accionistas bajo la
forma de dividendos, o podran ser retenidas por la
compaiiia.

(c) Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Muestra las variaciones dadas en las diferentes partidas
patrimoniales, durante un periodo determinado.

(d) Estado de Cambios en la Posicion Financiera
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El estado de cambios en la posicion financiera, muestra
las fuentes de las cuales se derivaron los fondos y los
usos a que los mismos fueron destinados.

(e) Razones e Indicadores

El objetivo del analisis de los estados financieros es que,
a partir de ellos, se pueda determinar el valor de una
empresa.

Son cuatro grupos importantes de razones financieras

que se analizan: rentabilidad, liquidez, eficiencia,

solvencia o apalancamiento. Cabe destacar que el
analisis de una razéon financiera no proporciona la

suficiente informacion de una empresa. Es necesario por
ello, el analisis de un conjunto de razones para poder
obtener una visidn global de la situacién financiera de la
empresa.

f. El Estudio Bursatil de la Empresa

Considera variables que contribuyen con la valorizacién
de las acciones y que son determinados a través de
datos proporcionados por el "movimiento bursatil".

1. Razon de Precio-Utilidades

Este es uno de los métodos que mas se utiliza para
determinar el valor de las acciones. Esta razén se
determina dividiendo el precio de mercado de una
accién entre las utilidades por accion.

Razon de precio-utilidades = P
U

Si al aplicar esta razén sobre una compaiia, se
obtuviera un resultado de 15, esto significa que un
inversionista que adquiriera esta accién esta pagando 15
veces las ganancias por dicha compra, o visto de otra
forma significaria que el inversionista de esta accion
recuperaria su inversidén, con sélo las utilidades de la
empresa, en 15 anos. El valor determinado considera la
tasa de rendimiento que los inversionistas esperan
recibir, a la vez que refleja el crecimiento de las
utilidades y el grado de riesgo de la empresa.
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2. Valor Contable

Para determinar el valor contable de una accién se
divide el patrimonio de la compafiia entre el nUmero de
acciones que estén en circulacion. Indica qué porcentaje
del patrimonio corresponde a cada accionista por unidad
de accion, es decir, mide la proporcién existente entre
las acciones de una empresa con respecto al respaldo
patrimonial con que esta cuenta.

3. Ratio Cotizacion - Valor Contable

Este indicador, nos da la idea de cuanto mas o menos
vale la empresa en el mercado con relacion a su valor
en libros. Por ejemplo, si el resultado obtenido es de
1.2, entonces la empresa vale 20 por ciento mas en el
mercado de lo que los accionistas han invertido en ella.

4. Capitalizacion Bursatil

La capitalizacion de un valor se refiere al producto de
multiplicar el precio de mercado de ese valor por el
numero de unidades que existen en circulacion.

5. Coeficiente de Rotacion

Mide la actividad bursatil de una accion. Se obtiene de
calcular el niumero de acciones objeto de la compra -
venta durante el ano y el monto total de las emitidas.
Otra forma de calcular el coeficiente de rotacidn es
dividiendo el valor de las transacciones anuales por la
capitalizacion bursatil de la accidn.

Sin embargo, existirdn acciones que se retienen por sus
titulares sin la menor intencién de venderlas. A través
de este indicador, algunos pueden percibir la amplitud o
estrechez del mercado.
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B. LA ESCUELA TECNICA
a. Definicion

La Escuela Técnica es aquella que intenta adelantarse al
comportamiento del mercado sin interesarle el andlisis
de las causas del probable comportamiento futuro.

Los seguidores de esta escuela de analisis bursatil
registran, normalmente en forma de graficos, la historia
real del mercado, tanto en precios como en volumenes
negociados, proyectando en base a ella las tendencias
futuras mas probables.

La Escuela Técnica centra su analisis en las condiciones
de oferta y demanda que afectan al Mercado de Valores
en general o a una accidon en particular. Y es que el
precio de una accidn es el resultado de la confrontacion
diaria de las fuerzas de la oferta y la demanda.

b. Importancia

La importancia de esta escuela, radica en Ia
imposibilidad de determinar todos los elementos que
afectan el valor de una accién, en ese sentido, es
necesario buscar alternativas para la toma de decisiones
de inversiéon bursatili que vayan mas alla de los

“Pensar y actuar nos permite
objetivos alcanzar” MOC

waavoche.tk
e-mail: oronfikon@hotmail.com



MERCADO DE VALORES 51

tradicionales métodos utilizados por la escuela
fundamentalista.

Debido a esa légica desconocida, es que la Escuela
Técnica, contribuye con instrumentos adicionales a los
de la escuela fundamentalista a la toma de decisiones
bursatiles.

c. El Instrumental de la Escuela Técnica

(1) La Teoria del Dow

Esta teoria es considerada por muchos especialistas
como la mas importante de la escuela técnica.

La Teoria de Dow se explica en base a los siguientes
argumentos:

- Cualquier cambio en los indices considera la
opinion de todos los inversionistas. En ese sentido,
esos cambios reflejan todo aquello que afecta la
oferta y la demanda de valores.

- El mercado tiene tres tipos de variaciones que
estudiar permanentemente ( Ver Figura 1)

- Primaria o Ciclica: Considera tendencias que se
mantienen por uno o mas afos. El analisis
primario considera una tendencia alcista (bull
market) o una evolucidén a la baja (bear market).
Esta tendencia de largo plazo es la principal para
la Teoria de Dow.

- Secundaria o Intermedia: Se situa al interior de
los movimientos ciclicos, va de uno a cuatro
meses. Las
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Figura 1: Variaciones Primaria, Secundaria y Terciaria

Precio

---  Variacion Primari .
Variacion Secundaria
~ o~ Variacion Terciaria

variaciones secundarias son denominadas también
correcciones de las variaciones primarias y suelen
representar un tercio de las mismas.

- Terciaria o Cotidianas: Son variaciones de
escasa duracién, se prolongan por espacio de unas
horas o de algunas sesiones como maximo. Estas
variaciones son correcciones de los movimientos
secundarios.

(2) La Teoria de Ondas de Elliot

RN. Elliot, por 1959 propuso esta teoria que en la
actualidad se llama Teoria de Ondas de Elliot. El cual se
basa en un principio matematico (serie numérica de
Fibonacci). Elliot analizé el mercado bursatil y llegé a la
conclusion que en periodos de alza se producian tres
ondas para posteriormente bajar en dos ondas. Estas
cinco ondas son consideradas como un ciclo sencillo. En
el caso de periodos de baja, Elliot determind la
existencia de tres ondas a la baja con dos ondas al alza.
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Un ciclo tiene una duracion indeterminada, mas aun un
ciclo de largo plazo puede estar conformado por ciclos
de plazos menores.

El problema que presenta esta teoria, es que para
proyectar los precios de un valor es indispensable
conocer en qué parte del ciclo se encuentra, y cuales
son las ondas recorridas por dicho ciclo, la cual no es del
todo sencillo. En resumen, esta teoria basandose en la
teoria de Fibonacci, y considerando la situacion del
mercado (al alza o a la baja), determina en base al
numero de ondas bajistas y alcistas como evolucionaran
las cotizaciones futuras.

(3) La Teoria de Opinion Contraria

Esta teoria considera que las decisiones de los pequeios
inversionistas estan siempre erradas por lo tanto de lo
que se trata es de hacer exactamente lo contrario, es
decir “de ir contra la masa”. En la practica el problema
que presenta esta teoria es bastante simple: ées que
siempre la masa se equivoca?

d. Las Graficas Y Su Interpretacion

(1) Grafico de Lineas

Este tipo de grafico es el mas simple, se trata de
mostrar en el eje vertical ya sea la cotizacion de un
titulo, o su indice y en el eje horizontal el tiempo. A
través de dicho grafico se puede visualizar la tendencia
gue sigue el precio de la accidon, asi como se puede
observar la existencia de ciclos en su comportamiento. A
un mayor periodo de analisis mejor sera la visualizacidon
de esta tendencia. (Ver Figura 2 )
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Figura 2: Gréfico Linea |

Precio del Titulo

Tiempo

(2) Grafico de Barras

El grafico de barras consiste en mostrar, mediante una
barra vertical, el precio maximo, minimo y de cierre. El
eje de las abscisas representa el tiempo y en el eje de
ordenadas los precios (que se presenta en la parte
superior) y el volumen (que se muestra en la parte
inferior), que sefiala el nUmero de acciones negociadas.
Cada una de estas barras considera intervalos de tiempo
uniformes, que pueden estar representados en dias,
semanas o meses. (Ver Figura 3)

Estos graficos pueden estar representados en escalas
aritméticas o logaritmicas.

Para escalas aritméticas se mantienen intervalos iguales
en toda su extension. En la escala logaritmica, estos
intervalos estan de acuerdo a una variacién porcentual,
esto es por ejemplo, una distancia de 2 a 4 sera igual a
lade 4 a8yalade8a 16, es decir a la de todos los
incrementos de un 100%, indistintamente de Ila
variacién de los puntos. El uso de esta escala permite
reflejar con mas veracidad las variaciones en los
precios.
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Figura 3: Grafico de Barras Tipica
Precio

Alto

De clerre

Bajo

Tiempo (en dias, semanas o0 meses

(3) Grafico de Punto y Figura

El grafico punto y figura nos muestra el comportamiento
de un titulo en un periodo determinado, tomandose la
serie histdrica de las cotizaciones acciones.

Se debe sefialar que este tipo de grafico considera sodlo
aquellas variaciones significativas producidas en las
cotizaciones.

A través de este grafico se puede efectuar la proyeccion
de las cotizaciones futuras en base a la tendencia que se
observe en la serie de formaciones que se presentan,
para de esa manera poder tomar la decisién de compra
o venta de un determinado titulo.

(a) Método de
Construccion de un
Grafico Punto-Figura

- Se toma en cuenta las cotizaciones de cierre de la
accion  considerandose sélo las variaciones
significativas, es decir aquellas que sobrepasen un
porcentaje minimo determinado.
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En el eje vertical se registran las cotizaciones y en
el eje horizontal se observa las alzas o bajas en las
mismas.

Se considera como variacion  significativa
normalmente un rango de 3% o0 5%, sea al alza o a
la baja de la cotizacion de la accidn.

El papel cuadriculado es util para la construccién
de este tipo de grafica. Registrandose por columnas
verticales los cambios que se produzcan en la
direccion de la cotizacién. Asi una columna
compuesta por una X significa que el precio de la
accion esta subiendo, es decir esta columna indica
el alza en el precio de la accion. Cuando se produce
un cambio de direccidn, es decir la baja en el precio
de la accién, se procede a construir una columna
con O, lo cual significa la baja en la cotizacion.

Por lo tanto, cada vez que se produzca cambios en la
tendencia del precio de la accion el grafico ira
construyéndose hacia la derecha. (Ver Figura 4)

(b) Limitaciones del
Grafico Punto y Figura

En este tipo de grafico sdélo se consideran los
cambios en los precios o indices, y no se toma en
cuenta los volumenes transados.

Otra limitacidon es que en este tipo de grafico no se
considera el tiempo, dado que sdélo se observa
como se dan las alzas o bajas en el precio de una
accion sin tomar en cuenta la duracién de cada
periodo. Es decir, cuando se produce un cambio de
tendencia éste es registrado en la siguiente
columna pero no se toma en cuenta cuanto tiempo
ha transcurrido entre las variaciones. En una
columna pueden estar registrados los movimientos
de un mes o un afio.
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Figura 4: Grafica Tipica de Punto y Figura

Precio

o|0|0|0|0
XXX

XXX

ollellel[e}{e)

O|O|O
XXX X

XXX
O|0|0|0
XXX XXX X[ X
@)

DX XX | X | X
XX XX

Oo|0|0|0|0
O|0|0|I0|0|0|0|0O

O|0|0|0|0|0|0o
XXX X XXX X | X

Variaciones en precios ( X = aumento, O =
disminucién)

e. Sistema Precio — Volumen Transado

Este sistema constituye otro indicador util respecto a las
tendencias de precios de las acciones. El volumen esta
dado por el numero de acciones negociadas en un
periodo determinado.

El volumen puede estar representado en un grafico
disefiado paralelamente al grafico de las cotizaciones vy
esta determinado en barras verticales en el periodo de
tiempo dado. En el eje de las ordenadas se senala el
volumen y en el eje de las abscisas el tiempo. El volumen
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permitird valorar la presidn que contiene el movimiento
del precio o cotizacién.

Asi, si la cotizacién sube y el volumen también aumenta
nos estaria indicando que el precio de la accién seguira
subiendo con lo cual confirmaria una tendencia alcista,
en este momento entonces es recomendable comprar la
accion.

Si luego de producidas varias variaciones al alza el
volumen empieza a descender se puede prever en ese
momento que la subida esta llegando a su fin.

En el sentido contrario, si la cotizacidn empieza a
descender y el volumen transado es considerable
entonces se prevé una tendencia a la baja. Asimismo, si
los precios bajan con un volumen reducido es probable
de que tales descensos en precios desapareceran y los
precios tenderan a subir.

Se deduce entonces una regla general cual es que el
volumen transado debe corresponder con la tendencia.

A continuacién se presenta un cuadro que muestra de
manera resumida las sefiales de compra y venta de
acciones:

Volumen de Transaccion
(en numero de acciones)
Volumen de
Transaccion
Precio | Alto Bajo
Alza Compra | Venta
Baja Venta Compra

f. Otros Indicadores Tecnicos

1. Indice de Aumento/Disminuciones

Este indicador conocido también como "razdén de
incremento de valor respecto a la reduccion en valor",
permite medir el sentido de variacién del mercado
bursatil.
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Estd dado por la diferencia entre el nUmero de valores o
titulos cotizados en Bolsa que han aumentado o que
acusaron un alza y el numero de titulos que por el
contrario disminuyeron en una determinada sesion
bursatil; es decir se trata de determinar cuantas acciones
suben y cuantas bajan y en base a este indicador poder
estimar la fuerza del mercado.

Aqui el andlisis se centra, por consiguiente, sobre el valor
acumulativo de las desviaciones entre el nUmero de alzas
y el de bajas, a cuyo fin y para facilitar, la labor se traza
la curva de dicho valor sobre un diagrama en el cual se
incluye asimismo la del indice de las cotizaciones. Ambos
indicadores varian casi siempre en el mismo sentido.

Asi cuando el numero de acciones, cuyo precio aumenta
es mayor al niumero de acciones que bajan de precio,
quiere decir que el mercado es técnicamente fuerte.

A manera de ejemplo se presenta a continuacidon un
cuadro que resume la necesidad de informacidon para el
analisis de este indice:

Dia N° de Subieron |Bajaro |Diferencia
empresas que n
cotizaron

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

2. Frecuencia de Negociacion

La Frecuencia de Negociacién muestra la liquidez de un
determinado valor, es decir, la facilidad que se tiene de
poder vender (o comprar) un valor en Bolsa. Recepciona
el nUmero de sesiones en las cuales se negocia el valor a
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analizar en un determinado periodo con el niumero total
de sesiones efectuadas en dicho periodo.

La formula que se calcula para obtener la frecuencia de
negociacién es la siguiente:

Frec.de Negoc. (%) = No. de dias con operacidn
No. de dias del periodo

El resultado de dicha formula es el porcentaje del niumero
de Ruedas en que se negocio el valor respecto del total
de Ruedas del periodo que se considera.

Por ejemplo, si las acciones de la empresa XYZ registran
operaciones en solo 10 dias utiles dentro de un total de
60 sesiones de Rueda, entonces esta accion tendra una
frecuencia de negociacion de 17% en dicho periodo.

3. Indice General Bursatil (IGB)

El IGB. Muestra la valoracion total de acciones cotizadas
en bolsa, en funcion de una cartera compuesta por los
valores mas representativos. En el caso de la BVL,
considera tanto las variaciones de precios como las
acciones liberadas y los dividendos, los que considera son
reinvertidos en la misma accion.

El analizar el indice bursatil permite evaluar el
comportamiento del mercado de valores, el cual es
influenciado por un conjunto de factores economicos y no
economicos.

Para seleccionar la cartera a utilizar para el calculo del
IGB, se toman en cuenta criterios estadisticos, tales
como presencia (acciones de mayor frecuencia de
negociacion y numero de operaciones) y volumen
(acciones con mayor monto negociado).

Para el calculo especifico de este indice se considera lo
siguiente:
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a. Seleccionar adecuadamente la cartera de valores
que permita garantizar una alta representatividad al
IGB.

b. Ajustar las cotizaciones de las acciones, que hayan
repartido acciones liberadas o dividendos en
efectivo, empleando factores de correccién que
permitan una relacion de paridad con el precio
anterior al reparto.

El indice General Bursatil se calcula en funcion a b
siguiente formula:

IGB = 3 P(in) * W(i) * C(i)
2 P(io) * W(i)

En donde:

P(ip) : Precio de cierre del valor de i el dia 0 (fecha base)
P(in) : Precio de cierre del valori el dia n

W(i) : Peso del valori

C(i) : Factor corrector por entrega de dividendos o de
acciones liberadas

El precio de cierre viene a ser la cotizacién al término de
la sesién de Rueda. En caso de no existir cierre, se toma
la propuesta de compra si es mayor a la Ultima
cotizacién o de lo contrario la propuesta de venta si es
menor. Cuando no hay propuesta se toma la ultima
cotizacion.

El IGB nos permite determinar la rentabilidad que se
hubiera obtenido de haber adquirido exactamente Ia
cartera que conforma el indice.

La Bolsa de Valores de Lima (BVL), ademas del IGB,
determina los indices Sectoriales, cada uno de ellos
muestra la valorizacion de la cartera de valores de un
sector determinado. La BVL considera 10 sectores:
Bancos, Financieras, Industriales, Mineras, Seguros,
Servicios Publicos, Diversas, Industriales del Trabajo y
Mineras del Trabajo.
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4. Indice de Lucratividad

El indice de Lucratividad permite medir el rendimiento de
una accién, en determinado periodo de tiempo, a través
de comparar la inversion de una accién en una fecha
determinada con la inversién inicial en dicha accién.

Al igual que en el calculo del IGB, en el indice de
Lucratividad, también se toma en cuenta los beneficios
distribuidos, tanto en dividendos en efectivo (que se
consideran reinvertidos) como los repartos en acciones
liberadas.

Con el cdlculo de este indice, se puede medir la
rentabilidad de la inversion en acciones de una empresa,
dada por los dividendos y acciones liberadas que reparte
asi como por la ganancia de capital producto de la
variacién entre el precio original de compra y el precio de
mercado en el momento del analisis.

El indice de Lucratividad considera, normalmente, un
periodo de un afio. Asi por ejemplo, si el indice de
lucratividad de una determinada accién al final del afo
fue de 300, quiere decir que, por cada 100 que se invirtid
al final del afio anterior se recuperd 300, con lo cual su
lucratividad anual fue de 200%.

Para el cdlculo diario del indice de Lucratividad de las
acciones inscritas en la Bolsa de Valores de Lima, se
consideran los siguientes supuestos.

a. El indice de lucratividad iguala a 100 la cotizacion
de la accién al cierre del afio anterior.

b. Se asume que los dividendos en efectivo
distribuidos, son reinvertidos inmediatamente en la
compra de mas acciones, a la cotizacién ex-
dividendo calculada, aumentando por tanto Ia
cantidad de acciones adquiridas inicialmente,

c. Las acciones recibidas aumentan la cantidad de
acciones adquiridas inicialmente.

d. No toma en cuenta la suscripcién de acciones ni
costos de intermediacion.
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Cuando se vende la accion, el monto efectivo que se
obtiene finalmente es igual al producto del nimero de
acciones que tiene el inversionista por la cotizacién de
cierre de la accién el dia de la venta. La cantidad de
acciones que al final posee el inversionista puede
aumentar a través de la adquisicion de nuevas acciones
(entrega de acciones liberadas) o la reinversion de los
dividendos en efectivo, que pudiere entregar la empresa,
en nuevas acciones.

El indice de Lucratividad puede ser calculado con la
siguiente formula:

ILai = (Pai / Pag) * (1 + A) * (1 +( Da/ (Pex — Da)) * 100

de. . _.
Lai: indice de lucratividad de la accion "a" el dia "i".
Pai : Cotizacion de cierre de la accion "a" el dia "i".
A : Acciones liberadas entregadas.

Pa o: Cotizacion de cierre de la accidén "a" en la fecha base.

Da : Dividendos recibidos por la accion "a".
Pex-Da : Cotizacidon ex-dividendo de la accion "a".

g. Indicadores Estadisticos

Los indicadores de este tipo se obtienen en base a datos
proporcionados por el mercado utilizando todo el
instrumental existente de la Teoria Estadistica. Se
presentan a continuaciéon dos de estos indicadores, las
llamadas medias méviles y las rectas de regresion.

1. Medias Moviles

Las medias moviles son instrumentos estadisticos que
permiten reducir los efectos estacionales en el analisis de
la evolucidn de las cotizaciones bursatiles.

Las medias moviles al disminuir el efecto de factores
estacionales y de elementos inesperados, contribuyen
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con la identificacion de tendencias y posibles puntos de
influencia (cambio de direccion).

Para el célculo de las medias moviles de cotizaciones
bursatiles se pueden considerar periodos de corto,
mediano y largo plazo.

Las medias moéviles pueden calcularse utilizando varias
metodologias siendo las mas sencillas las llamadas
medias moviles simples y las ponderadas.

(1) Media Movil Simple

Para el calculo de la primera media, se selecciona el
nimero de sesiones de rueda a considerar para
posteriormente sumar los valores de las ruedas
consideradas y dividir ese total entre la cantidad de
sesiones de rueda seleccionados originalmente.

Para la obtencion de la siguiente media, se elimina la
primera sesion de rueda considerada en el calculo de la
primera media y en su reemplazo se agrega la sesion de
rueda inmediatamente posterior a la Ultima considerada
en el calculo de la primera media.

El proceso se repite tantas veces como sea necesario
dependiendo de Ilos objetivos planteados y de Ia
disponibilidad de informacion.

La principal critica que reciben las medias moviles
simples, es que otorgan igual importancia a las sesiones
de rueda mas antiguas en comparacién con las mas
recientes, lo cual lleva a ciertas distorsiones. Ello en la
medida que lo mas reciente generalmente es mas
relevante que lo anterior.

(2) Media Movil Ponderada

En términos generales, la metodologia es bastante
similar a la de la media moévil simple con la Unica
diferencia de otorgar mayor importancia a los datos mas
recientes.

2. Rectas de Regresion

Este instrumento estadistico se define como la linea recta
gue se ubica lo mas cerca posible a todas las cotizaciones
consideradas en su generacion.
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Una vez determinada la recta ésta es utilizada en base a
nuevas cotizaciones, para tomar decisiones de compra o
venta del instrumento financiero utilizado.

Uno de los principales problemas que genera la recta de
regresidn en la toma de decisiones de inversidon es que
no muestra un cambio de tendencia, por lo que siempre
se debe comprobar si la recta de regresion mantendra
una misma orientaciéon en el futuro, para lo cual es
esencial analizar el comportamiento mas reciente del
mercado.
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