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MERCADO DE VALORES

1.- Ubicacion de la bolsa de valores dentro del sistemde intermediacion
financiera

En primer termino, resulta importante situar adésé de valores dentro del Sistema de
Intermediacién Financiera” en el Perd, el mismo geecompone por el Sistema
Financiero Indirecto y el Mercado de Valores o a@ficiamiento Directo.

El Sistema Financiero Nacional o de Financiamiénttirecto” realiza la captacion de
recursos a través de instituciones financieras¢cdréas (incluye el Banco Central de
Reserva, Banco de la Nacidon, Banca Comercial Alaeros y la Banca de Fomento) y
no bancarias (Financieras, Empresas de Segurossed®gas y Capitalizacion,

Cooperativas de Ahorro y Crédito, COFIDE); que ripan recursos de corto, mediano
y largo plazo.

Las operaciones de corto y mediano plazo (generaém@e dos afilos 0 menos) son
efectuados por la Banca Comercial y de Fomentpeotisamente. Las instituciones no
bancarias se encargaran de canalizar los recutaogoaplazo, lo que les permite captar
recursos a plazos fijo, las instituciones menciasadperan con instrumentos
financieros de niveles de riesgo minimo y con tghtkades fijas.

El “Mercado de valores o de Financiamiento Direatahaliza los recursos superativos
hacia los entes deficitarios, sin participaciorecla de las instituciones financieras, sino
a través de la emision de valores.

El financiamiento directo puede canalizarse viaddéo de Valores Primario (o de
primeras emisiones) o a traves de la emision deesl

El Mercado de Valores Primario” esta representamolgs procesos de Oferta Publica
de valores de las empresas societarias, asi consdpnde obligaciones del Sector
Publico, y de otras emisiones.

La existencia del Mercado Primario permite recogecursos frescos para la
constituciéon del capital de las sociedades y/o [sempliacién del mismo, en el caso
de empresas que ya estan en marcha.

El “Mercado de Valores Secundario” permite la tfarencia de los valores que fueron
emitidos a través del Mercado de Valores Primdgia representado por el Mercado
Bursatil propiamente dicho y por el Mercado Extraitil.

En el “Mercado Bursatil” se realizan operacionescdmpra- venta de los valores ya
emitidos, bajo normas especiales que promueveresrbllo de un mercado libre,
donde predominen las fuerzas de la Oferta y decladhda en un marco transparencia
de informacion. La entidad que acoge y centrahsaolperaciones del Mercado Bursatil
es la BOLSA DE VALORES.

El mercado Extrabursatil lo constituyen aquellagrapiones de compra y venta de
valores, que se efectian fuera del ambito de lasa® que rigen para el Mercado
Bursatil.
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Il.- LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

La bolsa de valores de Lima es una asociacion deviservicio publico que tiene por
finalidad la negociacién de valores mobiliarios idamente registrados, proveyendo a
sus miembros de los servicios, sistemas y mecasismecuados para intermediar
valores mediante su oferta publica en forma jusbtapetitiva, ordenada, continua y
transparente.

La bolsa constituye asi un mercado, en el cualni@smediarios, agentes, sociedades
agentes y otros, compran y venden titulos o valo@siliarios, ya inscritos, a un precio
establecido, llamado cotizacion.

La emision y colocacion de estos titulos objetotrdesaccion, es autorizada por la
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valakegual que la inscripcion de
los mismos en los registros de la Bolsa de Valores.

a) RESENA HISTORICA

Puede decirse, que la Bolsa tiene sus inicios a@pdea del Virreinato (S.XVII), a
través del Tribunal del Consulado, fundado en 1648,donde se realizaban las
operaciones comerciales.

A mediados del S.XIX, se establecio la Bolsa Metitale Lima. En 1898 se llevo a
cabo una reorganizacion de la misma, adoptandorebre de BOLSA COMERCIAL
DE LIMA; luego en 1949, a raiz de una nueva reamganon, esta paso a ser la
BOLSA DE COMERCIO DE LIMA.

En 1970, se creo la Comision Nacional Supervisergmpresas y Valores CONASEV-
con el fin de contribuir con la eficiencia del Mado de Capitales, y por ende, al
desarrollo econdmico del pais. Ello implico cambes el ambito normativo de la
Bolsa, modificando su razén social, denominandopartir de entonces, BOLSA DE
VALORES DE LIMA.

En junio de 1981, se aprobd el D.L 211, “Ley Noiretel Mercado Bursatil”, dando
un tratamiento moderno y adecuado a los lugaressa<de Contrataciéon Mercantil, y a
los Agentes mediadores de comercio.

En noviembre de 1991 se publico el Decreto Legislat® 755, Ley de Mercado de
Valores, el que rige en la actualidad y en dondeeseuentra integradas la
reglamentacion de las bolsas, de la CONASEYV y dentermediarios. Esta nueva ley
introduce importantes cambios, con el objetivo dméntar aun mas el Mercado de
Valores.
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b) ORGANIZACION DE LA BOLSA DE VALORES

De acuerdo a la nueva Ley del Mercado de Valdrpatémonio minimo con el
gue puede constituirse una bolsa es de un millGrudeos soles ( S/. 1000000), que se
reajusta periédicamente en funcién del indice deciBs al Consumidor (IPC),
representado en certificados de Participacion. dradicion de asociado de una bolsa
solo puede corresponder a las sociedades agemtesinid de ellas puede tener mas de
un certificado de participacion en una misma bolsa.

Segun, esta Ley, las solicitudes para la orgarinagor no menos de cinco ni mas de
siete miembros, elegidos por la Asamblea General.

Los miembros del Consejo Directivo de las bolsascen sus cargos por un periodo de
tres afos, susceptibles de ser renovado por uadpeadicional sucesivo. Este, debe
reunirse en sesion ordinaria, cuando menos, unalvees. La bolsa como institucion
rige sus actividades junto con otros dos organismec®res en el Mercado de Valores,
los cuales son: La Comision Nacional Supervisora Eepresas y Valores
(CONASEYV), y la Asociacion de Sociedades AgentesBdésa en el Mercado de
Valores de Lima.

La CONASEV es una institucion publica del SectorEmnomia y Finanzas, cuya
finalidad es incentivar el Mercado de Valores, vglar el adecuado manejo de las
empresas y normar la contabilidad de las mismagserSisa directamente a la Bolsa y
promueve su desarrollo dictando las normas legadmentes.

La Asociacion de Sociedades Agentes de Bolsa Bteralado de VALORES DE Lima
es la entidad que agrupa a los asociados, poseedadt técnica reconocida, coopera
con la Bolsa de Valores y la CONASEV en el deskrrplordenamiento del Mercado
de Valores.

c) FUNCIONES DE LA BOLSA

La funcidn basica que cumple en Mercado de Vale®da formacion de capital
mediante la canalizacion del ahorro hacia las adéd privadas y publicas que carecen
de este recurso.

La bolsa cumple una funcién econémica al abarcatraele su dmbito a las inversiones
reales efectuadas por las empresas del sectorgirauAdema, debido a la existencia
de un mercado organizado en constante movimiemtentiva al publico inversionista
(agentes superavit arios) a suscribir nuevos §tulo

La existencia de las Bolsas “permite liquidez” a \@lores, es decir la posibilidad de
pronta negociacion. El financiamiento logrado enM#rcado Primario no se ve

afectado, posibilitAndola inversionista la recupgmra de su capital en un tiempo

relativamente corto, a un valor que refleja la aitn actual de la empresa y las
expectativas inmediatas. Ello es factible en laideedue la emision sea grande y que
emisoras y la existencia de expectativas favorables
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El mercado Bursatil facilita la difusion de la piegead, dividiendo los capitales y
creando nuevos poseedores de titulos. En estel@esdi habla también de una funcion
social, pues al tomar posesion de valores, senmartan el sentido de responsabilidad.

Al efectuarse transacciones de compra y venta eega través de este mercado, se
recogen las expectativas generadas en torno aetadtados de cada empresa que
dependen de una adecuada gestion, y mediantedaplibposicion de cotizaciones, se
determina de manera eficiente el valor de las esagre

Por otro lado, la inscripcion de las empresas eMaicado de Valores, les “permite
tener acceso al crédito” de las instituciones dgkma de intermediacion indirecta,
puesto que son empresas que han sido previamealgadas y estan sujetas a un
cortante seguimiento. Igualmente, permite a losioatas, la consecucion de
financiamiento bancario, poniendo sus acciones aaswaldo de los créditos.

Con el fin de contribuir con la formacién de exp¢iehs, de la que depende la adecuada
valoracion de las empresas, la Bolsa debe cummtiuca puntual labor de difusion de
informacion econdmica y financiera de las empresgistradas, asi como estadisticas
de la negociacion bursétil, entre otros.

Finalmente, es funcion de esta institucion, pratedeinversionista estableciendo un
mercado organizado para que los valores inscrit@sign negociarse con rapidez y
seguridad, procurando en todo su desarrollo.

d) MECANISMOS DE NEGOCIACION DE VALORES

La negociacion de valores en la Bolsa se efectéavas de las Sociedades Agentes de
Bolsa. Estas reciben las respectivas ordenes deraom venta de sus clientes,
denominados, “comitentes”; procediendo luego ajéaueién de esas ordenes en las
reuniones diarias llamadas RUEDA DE BOLSA, MESA DEGOCIACION Y
MESA DE PRODUCTOS.

Segun la nueva ley del Mercado de Valores, sonitandgentes de intermediacion en
el Mercado de Valores las sociedades Intermedidaagalores, las cuales a través de
las sociedades agentes pueden comprar o vendegvaiscritos en bolsa.

La RUEDA DE BOLSA

conforma el Mercado Bursatil propiamente dicho,nrees que la Mesa de Negociacion
y la Mesa de Productos, se ocupan de la negocidei@alores extrabursatiles.

1.- LA RUEDA DE BOLSA
Se llama rueda de Bolsa a la reunion diaria, quesakéza en un local especialmente

acondicionado y en donde los Agentes de Bolsa yddjmmes concertar operaciones de
compra y venta de valores al contado y /o plazo.
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En Rueda de Bolsa, los intermediarios pueden ctarceperaciones bajo varias
modalidades. Existen operaciones a la vista o dontperaciones a plazo o termino y
operaciones de Reporte. La Rueda de Bolsa diariageepor un reglamento de
operaciones que norma su actividad, a efecto quenegociacién se efectué
ordenadamente y que los precios sean los mas eapa&gos para el mercado.

Son valores negociables en el Mercado Bursatil lepugue han sido previamente
inscritos, pudiendo ser de renta variable (accionesde renta fija (bonos u

obligaciones). Las acciones son titulos valores inatiwos que representan una
participacion en el capital de las sociedades métes; ofrecen una rentabilidad
variable, remuneradas por medio de los beneficeodad sociedades bajo forma de
dividendos que pueden resultar distintos por estafuncién de las utilidades de la
empresa. Las acciones implican una participaciéel éesarrollo o en los riesgos de la
empresa, representando por tanto, un capital deéinnemto fijo, al conocerse de

antemano su rendimiento.

1.a.- Acciones

Pueden distinguirse dos categorias de accioneactisnes comunes y las acciones del
trabajo.

1l.a.1.- Acciones Comunes o0 Representativas de CapiBocial

Son emitidas por las Sociedades Anonimas. Esta®n&sc representan un aporte
efectivo de capital para el ejercicio comun de aatvidad econdémica, con el fin de
repartir utilidades, y eventualmente, el patrimaeisultante en caso de liquidacion.

Las acciones confieren a su titular la calidad deiosy le atribuyen derechos y
obligaciones. Se considera que son instrumentdmdeciamiento de las empresas y
ademas permiten la movilizacion de capitales deitwgrsionistas a las empresas
emitentes.

Las acciones se encuentran respaldadas por ehpatd de las empresas. Sin embargo,
el tenedor de los titulos no cuenta con promesasud®glimiento obligatorio de los
beneficios correspondientes, beneficiAndose o giegndose segun sea el rendimiento
de la empresa.

Las acciones son nominativas, transferibles mesli@andoso o negociadas a través de la
Bolsa de Valores.

La tenencia de acciones permite al socio particgmatas ganancias de la empresa a
través de dividendos en efectivo y de accionesrddas provenientes de la
capitalizacion de utilidades, del excedente dealeaeion de los activos o de reservas.
En este caso las acciones distribuidas represetitalades capitalizadas que permiten
autofinanciar la empresa.
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Adicionalmente, la negociacion de acciones en alcktb Secundario puede permitir
rendimientos elevados por medio de una gananciacaggtal (explicada por el
diferencial entre el precio de compra y el pre@dalventa de la accién), una ganancia
por suscripcion (al comprar acciones a su valorinalhren el Mercado Primario y
venderla en el Mercado Bursatil a un valor sobngalao por exoneracion de impuestos
al reinvertir las utilidades o parte de ellas ea eimpresa).

Cuando se negocian en Rueda de Bolsa hace a eatertado que es determinado por
oferta y demanda, debiendo considerar ademas lsiéondel intermediario.

1.a.2.- Acciones de Trabajo

Las empresas industriales, mineras y pesquerasu lricio se emitian como acciones
laborales y fueron creadas n 1977 al establecérB&g@men de Comunidad Laboral

con la finalidad de otorgar a cada trabajador waréigipacion directa en el patrimonio

de la empresa. Segun el Decreto Legislativo N° & dctubre de 1991, las acciones
laborales pasaron a denominarse acciones deldrabaj

Estas confieren a sus titulares el derecho a Eatien los dividendos a distribuir, de

acuerdo a su valor nominal, tanto en efectivo cemacciones.

La emision de estas acciones se lleva a caborafergir la proporcion de utilidades que
le corresponde al trabajador, incrementado asiglogrsos de la empresa. Constituyen
la Cuenta Patrimonial del Trabajo.

Estas acciones estan respaldadas por el patrindeni@ empresa y tienen prioridad en
caso de liquidacion, sobre las acciones comuneg@den de manera normativa y son
transferibles.

Los accionistas del trabajo no cuentan con reptasém en la Junta General de
Accionistas. Por ser transferibles, las accionésraleajo son también negociables en el
Mercado Secundario, otorgando al nuevo propietasanismos derechos que el tenor
original.

1.b.n.- LAS OBLIGACIONES

Las obligaciones son valores de renta fija, queapagn interés cuyo importante esta
determinado desde la emision del titulo.

Existen dos clases de obligaciones: las contrgiddasl estado, denominados fondos
publicos deuda publica, y los bonos u obligaciaresi.

Las primera pueden ser contraidas mediante ofprdbiicas para la colocacion de
emisiones primarias de titulos valores o para lacecion de paquetes de valores ya
emitidos. Pueden ser consilidades, cuando el plaztiempo de amortizacién es muy
largo de compromiso 0 no hay compromiso de amaitima o en su defecto flotante,
cuando su plazo de amortizacion es corto. Aderaad)éudas Publicas pueden estar o
no gravadas.
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Los bonos u obligaciones, son titulos valores ewsti por las empresas en
representacion de fondos recaudados de los agenteslos. Su renta puede variar
segun clausulas PRE-establecidas (prima de reembtdsa de interés variable,
indexacion de interés, etc.). Suponen siempre bhgagion por parte del prestatario de
pagar regularmente la renta y restituir al venamae

2.- MESA DE NEGOCIACION

Este mecanismo fue reglamentado a traves de lallRe&so CONASEV N° 130-82-
EFC/94.10 en octubre de 1982. la mesa de Negoniasdun mecanismo organizado
por la Bolsa de Valores, que permite la negociad@rdiversos instrumentos con que
habitualmente se opera en Mercado Extrabursatidttees no inscritos en Bolsa)

La mesa de Negociacion se establecié a fin de m@ael Mercado Extrabursatil,
facilitando las transacciones con valores no su#dtep a negociarse en Rueda de
Bolsa.

Este mecanismo se implanto con la necesidad ddizzanéa oferta y demanda de
titulos, cuya negociacion cubrira gran segmentoMigicado de Valores. Uno de sus
propdsitos principales es dotar a una parte detader Extrabursatil de las ventajas
propias de un mercado como el Bursatil, en espesimalo referido a formacion del
precio en condiciones e mercado, liquidez, segdiydaansparencia.

Mediante la Mesa de Negociacion se centraliza graadas transacciones ofreciendo un
servicio adicional para propiciar la inversiéon yatda liquidez al mercado.

Destacan en este mercado, como los mas negocslojalores de corto plazo y
emitidos o girados por empresas e institucionemfireras (Pagares, Letras de Cambio
y Pagares Bancarios). Los valores aceptados o dmsmlpor empresas con valores
inscritos en Bolsa o por aquellas sometidas al @nu@ control de la superintendencia
de Banca y Seguros, son igualmente transferibletadidesa de Negociacion. Por
ejemplo: Aceptaciones Bancarias, Letras Avaladatsas.

Asimismo, pueden negociarse instrumentos emitidosepEstado, acciones de trabajo
en tramite de inscripcion en Bolsa, y valores azdolos por tratarse de Oferta Publica
(Bonos de Tesoreria, Bonos Nacionales, Bonos derdidn Publica, Bonos de
Arrendamiento Financiero y otros).

Las transacciones con todos estos instrumentostparediversas empresas contar con
un a eficiencia alternativa de financiamiento inratr] en donde pueden descontar
Letras a tasas de mercado; y de otro lado, a |tacagores de fondos obtener
rendimientos atractivos para sus recursos bajoiciongs adecuadas de seguridad,;
brindando apoyo y complemento a la actividad gueerpenan las instituciones del
Sistema Financiero.

Con el fin de asegurar esas condiciones, la Bokige eciertas garantias para la
negociacién de instrumentos de corto plazo giramlasmitidos por empresas cuyos
valores no se encuentren inscritos en Bolsa nheeemtran sometidos a la supervision
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de la CONASEV, procurando cada vez mejores comisiale transparencia para el
mercado.

3.- LA MESA DE PRODUCTOS

L a Resolucion CONASEV N° 123-85 EF/94.10 en mayd 985 autorizo a la Bolsa de
Valores de Lima a organizar este mecanismo de regioo.

La Mesa de Productos constituye otro mecanismo ed@aiacion extrabursatil, que
permite a los Agentes de Bolsa y Sociedades Agelet&olsa, realizar operaciones con
titulos valores representativos de los derechoseesmmductos que se comercian en el
pais. La transferencia se realiza con certificagpsesentativos de la propiedad de un
producto que se encuentra almacenado (almacénasittepegistrado en la Bolsa de
Valores).

Este mecanismo ofrece varias ventajas; al concelaraferta y la demanda de los
productos en un solo recinto, facilita y mejorgpmiceso de comercializaciéon, ofrece
confianza puesto que la Bolsa se encarga de dagyolocumentos correspondientes al
adecuado almacenamiento del producto antes dexsercializacion, favorece la
Formacion de los precios libremente decido a lasparencia que da la Bolsa en la
realizacion de las operaciones, etc.

lll.- INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO DE VALORES
A.- SOCIEDADES AGENTES DE BOLSA

Las sociedades Agentes de Bolsa, son sociedadesmasdque, debidamente
autorizadas por la CONASEV, se dedican fundameetaten a realizar la
intermediacién en la Bolsa, o fuera de ella cuasdotrate de valores no
inscritos.

Las personas que no cuenten con autorizacion dE€OAASEV para
desempefarse como agentes de intermediacion, pstéibidad de realizar
actividades propias de aquellos agentes.

a) Requisitos
Segun el Decreto Legislativo N° 755 del MercadoVagores, las solicitudes

para la organizacion de una sociedad agente debgmesentadas por no menos
de tres personas, naturales o juridicas, y contenge otras cosas, lo siguiente:
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- El nombre, la nacionalidad, el estado civil ptafesiéon u ocupacién de cada
uno de los organizadores o0, en su caso, la razdal sle la persona juridica
y los datos mencionados, referidos a sus repragestkegales.

- Larazon social de la sociedad agente, en lanqoesariamente ha de figurar
el termino “Sociedad Agente de Bolsa”

- El monto del capital con el que se propone inigas operaciones, con
indicacion de la suma que serd pagada inicialmente, en ningln caso
puede ser inferior al minimo. El capital minimo admue debe contar una
sociedad agente es de ciento cincuenta mil nueles £5/.150,000), que se
reajusta periédicamente en funcién al indice deiBseal Consumidor para
Lima Metropolitana (IPC), integramente aportadefectivo.

- Toda otra informacion que, de manera previa \Yegdnhaya determinado la
CONASEYV para solicitudes de la indicada naturaleza.

Para que una sociedad agente obtenga autorizagdéfurtionamiento, se
requiere que quienes tengan a su cargo la diregcaministracion cumplan
con los siguientes requisitos:

- Hallarse en el pleno ejercicio de los derechoiesi.

- Haber concluido estudios secundarios.

- Gozar de solvencia moral.

- Poseer una experiencia no menor de dos afiogwatisede una sociedad
agente, una bolsa o la CONASEV.

Asimismo, podran actuar como apoderado o repred®ni@ma sociedad agente, si
cumplen estos mismos requisitos.

Los directores y el gerente general de las socejaib deben pertenecer a ninguna
empresa que cotice sus valores en bolsa.

B) Obligaciones

Presentar las operaciones con exactitud, precysaiaridad.

- Garantizar la identidad y la capacidad legal wie dientes; la autenticidad e
integrar de los valores que negocien, asi comosleridosos, cuando fuere
el caso.

- Asumir en su momento el pago de los valores guessordene comprar.

- Llevar, ademéas de los libros de contabilidad ieeig por la ley, todos
aguellos otros registros que de modo general dggpnCONASEV.

- Permitir la inspeccién de sus libros, registrosogeraciones por la
CONASEV.

- Sumistrar a la CONASEV, la informacion conceriéen sus operaciones,

asi como sus balances y estados financieros, daeéida auditados por

sociedades auditorias inscritas en el Registroe entas.
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b) Prohiciones

- Formar parte de otra sociedad agente.

- Destinar los fondos o los valores que recibasuseclientes a operaciones 0
fines distintos a aquellos para los que les fueomiiados.

- Asegurar rendimientos para sus carteras de idvers los programas de
fondos que administren, a menos que se trate desgalle renta fija.

- Asumir perdidas de sus clientes como consecuendeiaoperaciones
concertadas de acuerdo a Ley.

- Formular propuestas de compra o de venta de emlorobiliarios sin el
respaldo de orden expresa.

- Tomar ordenes de compra o venta de valores demedistinta a su titular o
representante debidamente autorizado.

- Ejecutar y registrar operaciones sin verificaekstencia de los recursos y
de los valores a los que se contraen; entre otras.
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B) SOCIEDADES INTERMEDIARIAS DE VALORES

Se considera Sociedad Intermediaria de Valores asoliedad anonima
debidamente autorizada por la CONASEV que se decheoaexclusividad a
intermediar valores, pero tan solo fuera de bolsa.

El capital minimo con el que debe contar una seciédtermediaria es de ciento
cincuenta mil nuevos soles (S/150,000), que seustmjperiddicamente en
funcion del IPC.

Las sociedades intermediarias estan facultadas @@cuar las siguientes
operaciones:

- Colocar en el publico valores de emision primaria

- Organizar, Administrar y custodiar carteras denes, que no sean objeto de
negociacion en bolsa.

- Comprar o vender, por cuenta de terceros, valguesno sean objeto de
negociacion en bolsa.

- Asesorar a los inversionistas en el Mercado dergsa.

Las sociedades intermediarias estan sujetas a Halibjziones y obligaciones
establecidas para las sociedades agentes.

MODALIDADES DE INERSION EN EL MERCADO DE
VALORES PERUANO

1.- MARCO CONCEPTUAL.-

La teoria nos ensefia que el Sistema de Intermedi&enanciera de un pais de divide
en “Sistema de Intermediacion Financiera Directa®Systema de Intermediacion
Financiera Indirecta”, definiendo a la Bolsa dedres como el mercado organizado del
“Sistema de Intermediacion Financiera Directa”.

Sin embargo en la ediciébn N° 56 de la revista MOMEEditada por el BCRP, el Ing.
Juan Miguel Bakula propone una nueva division dettegha de Intermediacion
Financiera que a mi parecer se adecua mas aidacakeruana.

Juan Miguel Bakula divide al Sistema de Intermadia&inanciera en dos:

El Sistema de Intermediacién Financiera Reguladaese situan:
a) Las operaciones sometidas a la supervision &perintendencia de Banca y
Seguros (SBS):
- Realizadas por los bancos
- Realizadas por las Empresas Financieras
- Realizadas por otras Instituciones no Bancarias
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b) Las Operaciones sometidas a la supervision deCdanision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).

- Realizadas por las Sociedades Agentes de BolsaRueda de Bolsa
- Mesa de Negociacion
- Mercado Extrabursatil

El Sistema de Intermediacion Financiera No Regutadapuesto por:

- Operaciones de la Banca Paralela

- Operaciones de la Banca Informal (caso CLAE)

- Operaciones de panaderos, tanomishis y similares
- Operaciones por agio y usura

La diferencia entre la Banca Paralela y la Bandarimal radica en que la primera

existe un intermediario que ubica inversionistag gor una rentabilidad razonable
estén dispuestos a asumir el riesgo de adquirtrumgntos financieros emitidos

directamente por las empresas que requieren folttas empresas son formales, y el
uso de fondos adquiridos es normalmente el finamero de capital de trabajo. El

intermediario gana una comision por su labor pertona los fondos intermediarios.

En la Banca Informal, en cambio, los fondos sortachys directamente por el propio
intermediario quien ofrece una rentabilidad mug altcambio de los mismos, pero no
especifica el uso que le va a dar a estos recussas ahorrista analiza objetivamente
las rentabilidades que se ofrecen en este sistEga & la conclusion que no hay
actividad licita que pueda rendir una tasa de @stecomo la que ofrecen los
intermediarios de la Banca Informal.

La bolsa de Valores de Lima y la Bolsa de ValoresAdequipa, se encuentran,
entonces, dentro del Sistema de IntermediacionnEieea Regulada, ya que todas las
operaciones que realizan las Sociedades AgenteBotk®a deben ser informadas
periodicamente a la CONASEYV, quien a su vez supamjue estas sean realizadas bajo
en marco legal existencia.

Las Sociedades Agentes de Bolsa son las empregazadas (y reguladas) por la

CONASEV para intermediar en las Bolsas de ValoEssdecir, ningun inversionista

pueda adquirir ni vender directamente un papebsrBblsas de Valores, para hacerlo
necesita la intervencion de una Sociedad AgenteBolsa acreditada en plaza
respectiva.
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Los valores que tranzan en las Bolsas de Valoreslsa@os tipos:

- Valores de renta variable: acciones
- Valores de renta fija: bonos e instrumentos detocqlazo
(basicamente letras de cambio)

Como se ha mencionado lineas arriba, las Sociedagestes de Bolsa actuan en
diversos mercados:

- La Rueda de Bolsa: donde se tranzan valores @& neariable
(acciones) y se realizan operaciones de préstandindeo, llamadas
operaciones de reporte, con la garantia de lasreexicotizadas.

- La Mesa de Negociacion: donde se tranzan valige®nta variable
no inscritos en la rueda de Bolsa (previa autoidracde la
CONASEV), y valores de renta fija, que actualmesrtda actualidad
son principalmente instrumentos de corto plazog$etle cambio).

- El Mercado Extrabursatil: donde se tranzan a@samo inscritas en
la Rueda de Bolsa, Bonos, Letras de Cambio, Pagames

La diferencia entre la Mesa de Negociacién y eldddo Extrabursatil esta en que el
primero existe un mecanismo de difusion de la ap@napor el hecho de haberse
tranzado en el recinto bursatil, cosa que no oanrel segundo mercado, donde a pesar
de existir polizas que otorgan un “certificado denfalidad” a la operacion no hay
mayor transparencia de las misma con la desvetiéaje tener entonces un precio de
referencia que nos indique si es que estamos vedawlibarato o estamos comprando
caro.

Sin embargo actualmente la reglamentacion tanta @ONASEV como de la propia
BOLSA DE VALORES DE LIMA esta orientado a que cads un mayor numero de
operaciones sea hechas en el mercado extrabursatil.

Al conjunto de estos tres mercados, RUEDA, MESA YERCADO
EXTRABURSATIL lo llamaremos EL MERCADO DE VALORESHRUANO.

2. LA RUEDA DE BOLSA

En la Rueda de Bolsa, actualmente, el promedio égoaiacion diaria es
aproximadamente 5 millones de délares.

Las transacciones que se realizan en este meroadms calores de lenta variable,
es decir los inversionistas compran y venden aesi@le las empresas previamente
inscritas en la Bolsa de Valores.
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La Rueda de Bolsa funciona como un mercado “caltiya que las acciones
inscritas en ella no pueden negociarse por fuenmeaos que se tenga una
autorizacion especial de la CONASEV.

La inscripcion en la Bolsa es un tramite que lar@sgrealiza ante la CONASEV y
la Bolsa de Valores para que sus valores seanaaepen el Registro Publico de
Valores; comprometiéndose en dar una informacidasve transparente al mercado
de forma periddica, tanto de sus estados finareimo de hechos de importancia
“ que puedan afectar sus resultados y por endatileacion de sus acciones.

Existen dos tipos de acciones: comunes y del wabaj

La diferencia entre ambas radica en que las aesioomunes tienen derecho a voto
en la Junta de Accionistas, por lo tanto participanla gestion de la empresa de
acuerdo al porcentaje de tenencia del inversianista

Las acciones del trabajo sélo participan de ldgatles de la empresa y forman
parte, conjuntamente con las acciones comunegatiénonio de la empresa; por
eso cuando se menciona el término “capitalizacudnsdiil’, se habla del valor de
todas las acciones tanto comunes como de trabajona empresa, a su respectiva
cotizacion bursatil.

Sélo las Sociedades Agentes de Bolsa estan auwtasizzara realizar transacciones
en la Rueda de Bolsa, cobrando por ello una comaigus clientes o “comitentes”.

Una vez realizada la operacion de la Bolsa emige“paliza”, que es el documento
oficial que acredita la compra o la venta de |asoaes.

Es interesante recalcar que ambas pdélizas (la @wijar de venta) son un “espejo”
una de la otra, ya que la Bolsa registra cada cawvgmta a un mismo precio, lo que
otorga seriedad y formalidad de las operaciondzaglas en la Rueda.

Otra caracteristica de las operaciones de RuedBotk® es su caracter de
irreivindicabilidad, hecho que esta garantizado lpoparticipacion de la Sociedad
Agente de Bolsa en la transaccion, ya sea qustés ¢a obligada a presentar los
valores materia de la venta como dinero materigodgpra en el plazo requerido por
la Bolsa. Si el comitente no cumpliera, es la Stazlela que debe cubrir la entrega o
dejar de operar en el Mercado.

En ello radica la importancia de la actuacién deSaciedades Agentes de Bolsa en
el Mercado de Valores, ellas le dan garantiaigu&acion de la operacion una vez
gue ésta ha sido realizada.

Los plazos de liquidacion de la Rueda de Bolsarsmmalmente 48 horas para
pagar la compra y 72 horas para presentar losesal@ndidos.

Opcionalmente se puede pactar operaciones conspldadiquidacion diferentes
poniendo un precio al dinero en el tiempo.
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El servicio de liquidacion de las operaciones egadio a cabo por la CAJA DE
LIQUIDACIONES de la Bolsa de Valores.

Otro paso importante en el desarrollo de nuestrcdi® de Valores es la creacion
y puesta en marcha de la CAJA DE VALORES, la migmua ha propiciado un

mayor volumen de negociaciéon en la Bolsa al posbila venta al dia siguiente de
realizada la compra de un titulo negociado bajsigema de “anotacidén en cuenta”.

Como todo paso que se dé para el desarrollo,tehsasCAVAL, esta creciendo de

forma progresiva, necesitando ganarse la confidezkps inversionistas, muchos

los cuales aun desean tener los certificados emsifidr las propias empresas solo
por el hecho de verlos y palparlos, y no se damtaude las ventajas de tener un
certificado de tenencia emitido por la Bolsa deoved.

Para invertir en acciones cotizadas en la Bolsdaleres se emplean una serie de
criterios y analisis de forma tal de tratar de tvaniel riesgo inherente a este tipo de
colocacion.

Toda inversion debe tomar en cuenta tres factores:

» Rentabilidad
» Riesgoy
» Liquidez

El analisis del factor rentabilidad estara deteadn por las expectativas de alza de
precio de la cotizacion de la accion, la politieaetitrega de dividendos de la empresa y
la incidencia del entorno macroecondmico en el oseproductivo en el que se
encuentra la empresa analizada.

Existen diversos mecanismos de analisis técnieoagyudan a una adecuada toma de
decisiones.

El riesgo, inherente a toda inversion, tratard daimizarse llevando a cabo un
minucioso analisis de las acciones a ser adqujriglasque ello eleve demasiado el
costo de la toma de decision.

Hay que recordar que riesgo y rentabilidad varaanisma direccién.

La liquidez puede analizarse mediante la FRECUENOR NEGOCIACION, que
calcula porcentual mente el nUmero de ruedas ersguna negociando un valor de un
total de 100.

Existen diversas teorias de inversion en Bolsa,ntds difundidas son el andlisis
especulativo y el analisis fundamentalista.

Personalmente creo en el analisis fundamentallgpque considero que las acciones
que deben componer una cartera de inversiones dedyeaquellas que tengan una
politica de entrega de dividendos y que a su veergde una adecuada liquidez en el
Mercado, para poder entrar y salir de ellas catival facilidad.
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De acuerdo a las teorias en numero ideal de accamena cartera oscila entre 8 y 16,
para diversificar adecuadamente el riesgo sin imergar demasiado los costos de
analisis y seguimiento de una cartera con un nuaetéulos mayor.

Una de la diferencias (para mi la principal) enéleandlisis especulativo y el
fundamental, radica en que en el segundo la rotadé la cartera es minima.
Sinceramente creo que la “administracion de cdr{e@mo le llaman al movimiento

constante de los titulos de un determinado cliembepeneficia al comitente sino sdlo
en épocas de alza generalizada. Ejemplos de gllerhal pasado cercano.

En los cuadros que se anexan a continuacion, mhesgvarse el resumen financiero —
bursatil de las principales acciones negociadas @geme al 23 de abril de 1993
elaborado por el departamento de Estudios Econéndied\cciones y Valores S.A.

3. Las operaciones de reporte

Dentro de las MODALIDADES DE INVERSION de la Rueda Bolsa, tenemos otro
tipo de operaciones que no tiene nada que vermiacespeculacion ni con la inversion
patrimonial; son las llamadas OPERACIONES DE REPBRT

Las operaciones de reporte consisten en operacimgwéstamo de dinero que se
garantizan con acciones.

Los intervinientes de estas operaciones son el RAROITE (el que da los fondos) y
el REPORTADO (el que recibe los fondos).

Lo interesante de estas operaciones, en lo cuakracsu vez la seguridad de las
mismas, es que se instrumentan como dos operasgonakaneas: una con liquidaciéon
al contado y otra con liquidacion a plazo.

En la operacién al contado el reportante compia {refectivamente) las acciones del
reportado a la cotizacion de las mismas en la &dedBolsa; y en ese mismo instante
se realiza una operacion para ser liquidada a B0 o 90 dias, con un maximo de
360 dias9 donde se reversa la operacion: es @écaportante le revende las acciones
adquiridas al reportado, pero ya no al precio decat® sino a un precio determinado
por la tasa de interés pactada entre ambos.

Si llegada la fecha de vencimiento el reportadtungese el dinero necesario para pagar
la recompra de sus acciones, estads son remataddseminto de la Bolsa de Valores

conjuntamente con la garantia dejada (constituidia mas acciones o doélares en

efectivo), de forma tal de devolverle al reportaste dinero. El reportante puede

participar en el remate para adjudicarse las aesion

La garantia que se le exige al reportado deberdaldiferencia entre su poéliza de venta
al contado y su pdliza de compra a futuro, y puestar dada en dinero (sea Nuevos
Soles o Ddélares) o en acciones (iguales o difesedte las acciones materia de la
compra — venta).

La Bolsa de Valores de Lima ha considerado queodidlargen debe calcularse de
acuerdo a la liquidez de las acciones dejadas emtim y para ello ha publicado la
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siguiente tabla de porcentajes de cotizaciones asselas en el calculo del margen de
garantia.

Acciones de Capital % de castigo sobre su precio % del valor de mercado
Lista 1 80 % 60%
Teléfonos B

Banco de Crédito

Lista 2 60% 40%
Teléfonos A

Backus

Lista 3 80% 20%
CNC

Cerv. Del Norte
Cerv. Sanjuan
Inversiones Centenario
Buenaventura
Milpo

Banco Wiese
Textil Piura
Cerv. Trujillo
Ferreyros
Atacocha

Invertir
Universidad textil

Actualmente el monto promedio diario negociado peraciones de reporte es de $
500,000 aproximadamente.

Las tasas de interés brutas (sin incluir las cames de la Bolsa, la CONASEV y la
Sociedad Agente de Bolsa) estan alrededor de higfsual, es decir 16.77% al afio.

Este tipo de operaciones resulta una opcion irgatespara los inversionistas que
desean obtener un renta fija en el corto plazoeyrqudesean incursionar en el mercado
de letras de cambio, o que sean diversificar sigoie

Desde el punto de vista del que necesita los fotatnbién es interesante el poder darle
un uso financiero a su tenencia de acciones, soticesi por razones estratégicas o de
otra indole no se desde la venta definitiva denissnas.
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4.- MESA DE NEGOCIACION

La Mesa de Negociacion es el “Mercado Extraburgatganizado”, donde no existe
cotizacion de los valores tranzados ya que estedguunegociarse dentro de la Mesa
fuera en el Mercado Extrabursatil.

Las Modalidades de Inversion que existen actuaknentla Mesa de Negociacién son
los instrumentos de renta fija de corto plazo:dasente las letras de cambio.

Los plazos de liquidacion son mas cortos que end&uexisten las operaciones
llamadas PH que se liguidan en el dia (esto senifgerpara darle a la Mesa
Competitividad con los Bancos) y las operacionesgeklse liquidan a las 24 horas.

Como el dinero en la Mesa tiene costo diario, lasi€tlades Agentes de Bolsa deben
ponerse de acuerdo sobre el banco a cargo delgoaahn los fondos (tanto de ida
como de vuelta) para que la compra y la ventagsedien simultdneamente.

Existen diversos tipos de garantias en las letasnggocian en la Mesa, dependiendo
del riesgo que se quiera asumir se determinaentalrilidad que se obtenga.
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De “menor a mayor” riesgos tenemos:
- Operaciones “doble contado plazo”
- Pagares y Aceptaciones bancarias
- Pagares y aceptaciones de empresas financieras
- Letras con fianza o aval bancario
- Letras con fianza o aval de una empresa finaacier
- Letras con aval de otra empresa inscrita en Bolsa
- Letras sin ninguna garantia especifica (comepagkr)

Intencionalmente he puesto a las operaciones aabiado — plazo el primer lugar de

“seguridad” ya que ellas consisten en operacioingtases a las operaciones de reporte
pero la garantia es la Sociedad Agente de Bols&igl& operacion al contado vende la
letra y a plazo la recompra, ya que si no liqualaecompra a su vencimiento deja de
operar en el Mercado.

Por ello es importante que la CONASEV halla deteadd que solo las Sociedades
Agentes de Bolsa que tengan un determinado capitatlan hacer este tipo de

operaciones.

Las tasas de intereses brutas en este mercadoafuentre el 15% y el 17% anual,
dependiendo de la garantia que se ofrezca.

La forma como se ejecutan las operaciones es la danple descuento de letra, por lo
gue en el precio se considera la garantia de tapifatenerse o el costo de los recursos
(dependiendo si se mira la operacion desde el pdmtaista del inversionista o de la
empresa que requiere los fondos)

Las empresas que levantan capital de trabajo asrde la Mesa de Negociacion de la
Bolsa de Valores estan obligadas a presentar memenig su informacion financiera.

El fututo de la Mesa de Negociacion va a estar gamtdos instrumentos de renta fija
de mediano y largo plazo que puedan emitirse emesicado primario, y que se
coloquen via oferta publica, ya que muchos invarsias “conservadores” van a
necesitar tener papeles de “ refugio” una vez cemddn liquidar sus posiciones de
papeles de renta variable.

Las futuras AFP’S también seran grandes consunsdigepapeles de renta fija, por lo
que considero que ahora es el momento de que lpgesas comiencen a hacer uso
financiero de su buen nombre y puedan asi cagtarsos de mediando y largo plazo
que les permitan realizar sus proyectos de dekaygrarecimiento productivo.
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