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II. PROLOGO

Durante los ultimos afios se ha requerido de un texto de Bolsa de Valores que
tenga como contenido el curso del Mercado de Valores y Capitales que se
imparte en la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional del
Callao. Ante esta necesidad se ha optado por elaborar el presente Texto de
Bolsa de Valores para proporcionar a los estudiantes los temas del contenido
silabico que se desarrolla en el octavo ciclo de la carrera de Economia.

En el presente Texto se aborda el estudio de la Estructura del Sistema
Financiero y los mercados que lo conforman, la base legal y los principios que
rigen et mercado bursatil, los participantes — Agentes de Bolsa, los Emisores y
tas Emisiones- los Inversionistas Institucionales, las Clasificadoras de Riesgo,
la Banca de Inversién y las diferentes operaciones que se realizan en el
mercado Primario y Mercado Secundario.

El Analisis Fundamental y el Analisis Técnico intervienen en la evaluacién de
los mercados a partir del estudio de las variables macroeconémicas que
afectan el desempefio de las economias del mundo y de los paises y del valor
de las empresas y por ende de los titulos valores que se transan en los
mercados bursatiles. El Andlisis Técnico centra su anélisis en un tftulo valor
especifico, utilizando el analisis grafico para determinar la tendencia y las
sefales del mercado cuando se debe comprar o vender.

Si bien la Valorizacion de Empresas corresponde al tema del Analisis
Fundamental, en el texto lo presentamos como un capitulo aparte dada su
importancia en la determinacién del valor intrinseco de la empresa y por ende
del valor real de una accién y luego contrastario con.su precio de mercado y
ver si esta sobrevaluada o subvaluada y tomar la mejor decision.

Con el presente Texto se busca despertar en el estudiante y publico en generar
la inquietud de iniciar sus conocimientos sobre el tema y descubrir aptitudes
necesarias para analizar y aprovechar las grandes posibilidades que brinda el
Mercado de Valores en la rentabilizacién de sus ahorros y en la actividad
empresarial el Mercado de Valores como agente de financiamiento de las
actividades de inversién en nuevos proyectos o ampliaciones de planta, etc.
Finalmente, sea del aprecio de los lectores el contenido de cada capitulo
tratado y puedan sacarle el maximo provecho, asimismo por la naturaleza vy el

objetivo del texto los temas se han tratado de manera muy puntual sin abundar
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en su contenido y dejando de lado muchos puntos importantes para que
nuestros alumnos y lectores puedan interesarse en ampliar su conocimiento en
otros textos.

Atentamente

El autor



lll. INTRODUCCION

La Bolsa de Valores forma parte del Mercado de Valores y del Sistema
Financiero de un determinado pais y son medios fundamentales para canalizar
los ahorros de los entes superavitarios hacia los entes deficitarios para ser
invertidos en actividades productivas en beneficio del crecimiento econémico y
como consecuencia con el desarrollo del pais; de lo anterior se desprende la
relacién entre el sector productivo y el financiero que facilita al sector
empresarial a desarrollar proyectos productivos rentables dentro de los
parametros de riesgo tolerables.
Cabe precisar el significado del sistema bursatil como el conjunto de individuos
€ instituciones quienes realizan fas transacciones de compra y venta de
valores, realizan la supervision y la regulacién del correcto desempefio del
mercado dentro de los marcos legales fijados, siendo un objetivo primordial
garantizar la transparencia y la eficiencia del mercado como requisito
fundamental del incremento de la competencia entre los oferentes y
demandantes de los titulos valores. El principio de la transparencia entre otras
cosas esta en funcion de la disponibilidad de la informacién veraz, oportuna y
gratuita para una adecuada toma de decisiones de todos los que hacen uso del
mecanismo centralizado de negociacion.
La Ley del Mercado de Valores establece que son las Sociedades Agentes de
Bolsa los Unicos autorizados a realizar las transacciones en la bolsa por
encargo de sus clientes a cambio de una comisién, y ademas les brinda un
conjunto de servicios.
La decision de invertir en la compra de titulos valores obedece a la bisqueda
de mayores rentabilidades dentro de una gama de aiternativas de inversién.
Los instrumentos de renta variable brindan rentabilidad que proporciona los
dividendos y mediante la ganancia de capital que se obtiene por diferencia del
precio de compra y precio de venta; en tanto que los instrumentos de renta fija
otorgan rentabilidad a través de intereses.

bjetivos del Texto
El objetivo del presente trabajo es proporcionar a los estudiantes del curso
Mercado de Valores y Capitales de la Facultad de Ciencias Econémicas de la
Universidad Nacional del Callao, los temas del contenido silabico en un solo
Texto que sirva de base para su aprendizaje. Los Textos que llegan a las
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librerias, abordan los temas en ciertos puntos dentro del contexto de la realidad
del autor y al pais al que pertenece.

Objetivos Especificos: Ofrecer a ios estudiantes un texto de Bolsa de Valores
con ciertos temas que se aborda desde particularidad de la realidad Peruana y
su normatividad y algunos casos practicos acorde con operaciones de la Bolsa
de valores de Lima.

Alcances del Texto

El presente texto se ha elaborado pensando en cubrir las necesidades de
material de estudio de los estudiantes de la Facuitad de Ciencias Econémicas
de la Universidad nacional del Callao, sin que ello signifique que estudiantes de
otras Facultades que cursan la materia puedan usar para sus estudios, asi
como estudiantes de otras Universidades y publico en general que puedan
interesarse sobre la Bolsa de Valores.

Importancia y Justificacién del Texto

Mediante este trabajo se pretende subsanar |a carencia de material relativo a la
Bolsa de Valores y al mismo tiempo proporcionar a los estudiantes del curso de
Mercado de Valores y Capitales, los temas de forma ordenada y secuencial
para un mejor aprendizaje del curso. '

El texto se justifica por lo siguiente:

Por su naturaleza, considerando que los conceptos, las teorias y aplicaciones
que se abordan contribuyen a una mejor toma de decisiones en las
operaciones bursatiles.

Por su magnitud, la Bolsa de Valores es una materia que se imparte en el
curso de Mercado de Valores y Capitales para los estudiantes que optan por la
gestiébn de empresas.

Por su trascendencia, aportan a la formacion de profesionales competentes,
con habilidades en utilizar las teorfas y modelos que les permitan tomar
optimas decisiones en las operaciones en la Bolsa de Valores como oferentes
0 demandantes de titulos valores, dicho de otra manera, como inversionistas o
como parte del financiamiento de actividades empresariales.

Cada capitulo aborda de manera puntual las teorias y las aplicaciones de tal
manera que permita al estudiante una mejor comprensién.

El Texto comprende 10 capitulos: El Capitulo | trata el Mercado Financiero y los
diferentes mercados que lo conforman; El Capitulo Il esta referido al marco

legal y a los principios del Mercado de Valores: El Capitulo Ili desarrolla los
7



mecanismos del mercado y de los participantes; El Capitulo IV incorpora a los
inversionistas institucionales, las clasificadoras de riesgo y los organismos
reguladores; El Capitulo V se refiere a las operaciones gue se realizan en bolsa
de valores; El Capitulo VI aborda los Instrumentos de Inversion y valuacion de
tas mismas; EL Capitulo VII se refiere a la emision y colocacién de
‘valores; El Capitulo VIII trata el tema del riesgo y rendimiento de activos
financieros y su tratamiento para eliminar el riesgo diversificable; El Capitulo IX
se ocupa del andlisis e indicadores bursatiles, asi mismo desarrolla el analisis
Fundamental y Tecnico y finalmente el Capitulo X aborda el tema de
Valorizacion de empresas mediante el método de flujo de caja descontado para
determinar el valor intrinseco de una accién y contrastarlo con su valor de
mercado.

A manera de resumen, se considera que el presente trabajo servird a los
estudiantes del curso de Mercado de Valores y Capitales y en general a todos
aquelios que se intereses por el apasionante tema del Mercado de Valores;
asimismo lo que puedan aprender del contenido de este texto servird de
motivacion para todos los que deseen especializarse en temas de bolsa porque
~ se les abrira multiples de posibilidades sobre el apasionante mundo de la Bolsa
de Valores.



1.

IV CONTENIDO DEL TEXTO
CAPITULO |

MERCADO FINANCIERO

Introduccion

En una economia siempre hay escases de recursos en general y recursos
financieros en particular que permita la continuidad de las actividades
econdmicas. Existen agentes que tienen excedentes monetarios y otros
que tienen déficits. Los primeros son los excedentarios que requieren
rentabilizar sus recursos, y los segundos requieren del recurso de los
primeros para realizar sus actividades de inversion, ambos se contactan en

un mercado denominado Mercado Financiero.

1.1. Definicion

El Mercado Financiero se define como el lugar, fisico o electrénico,
mecanismo o sistema en el cual se intercambian los activos
financieros tales como bonos, acciones, pagarés, letras, etc.

Los Mercados Financieros también se definen como aquellos
mercados donde tiene lugar la reunion de los oferentes vy
demandantes de recursos financieros con la finalidad de comprar y
vender instrumentos y/o activos financieros. '

En consecuencia, el objetivo o la finalidad del mercado financiero
serfa poher en contacto a oferentes y demandantes de fondos, y
fundamentalmente determinar los precios justos de los diferentes
activos financieros. Otra finalidad de los mercados financieros es que
los costes de transaccién sea el menor posible.

1.2. Mercado de renta fija y renta variable
1.2.1 El mercado de renta fija
Es un mercado donde se negocian activos financieros de deuda
emitidos por los estados, entidades publicas y empresas privadas.



1.3.

La renta fija corresponde a las inversiones en activos financieros
en donde se conoce por anticipado cuales seran los flujos de
renta que generaran. Ejemplo activos financieros de renta fija son
los bonos, las obligaciones, las letras, y los pagarés, etc.

1.2.2 El mercado de renta variable

El mercado de renta variable 0 mercado de acciones es aquel
mercado en los que se negocian activos que no garantizan la
devolucién del capital invertido ni la percepcién de una
determinada renta, ni en cantidad ni en tiempo.

Por otro lado, los instrumentos financieros de ‘renta variable no
permite conocer por anticipado los flujos de renta que generarian
pudiendo ser incluso negativos, debido a diversos factores tales
como el despefio de una empresa, el comportamiento del
mercado, la evolucion de la economia, etc.

Ejemplo de inversiones de renta variable son las acciones, las
participaciones en fondos de inversién, y los bonos y obligaciones
convertibles.

Mercado de dinero y de capitales

1.3.1 Mercado de dinero

En el mercado de dinero o mercado monetario se realiza el
intercambio de dinero por la compra y venta de bienes y servicios.
El intercambio se efectiviza mediante el pago en efectivo, cheque,
tarjetas de débito, de crédito y las transferencias bancarias a
través del sistema financiero. Este mercado esta integrado por la
banca comercial, las entidades de ahorro y crédito, asi como las
empresas de seguro y fondos de pensiones.

En objetivo del mercado de dinero es la intermediacion financiera
entre entes naturales y juridicos mediante la captacion de dinero a
cambio de una tasa de interés pasiva y la colocacién de la misma
(préstamo) hacia las personas juridicas y naturales a cambio del
pago de una tasa de interés activa.
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1.3.2 Mercado de Capitales

El mercado de capitales es el ambiente o lugar donde se negocian
los activos financieros (bonos y acciones). Este mercado esta
conformado por un complejo sistema de instituciones que facilitan
la compra y venta de los activos financieros mediante la
canalizacion del ahorro de las personas naturales y juridicas, que
buscan rentabilizar sus recursos y demandantes buscan obtener
recursos a menores costos que en otros mercados.

En este mercado se intercambian instrumentos financieros de
largo plazo (acciones y bonos) también conacidos como valores
mobiliarios porque representan derechos para los inversionistas y
obligaciones para los oferentes.

En conclusion, los tenedores de bonos y acciones tienen intereses
en la empresa o gobierno emisores de estos valores. Cabe
precisar que las acciones tienen derechos sobre los activos de las
empresas, en cambio los bonos representan derechos
estrictamente financieros por el dinero invertido mas una
remuneracién.

1.4. Mercado primario y secundario
1.4.1 El mercado primario

Es aquel mercado donde se negocian activos financieros de
primera emision, a ella acuden los demandantes de fondos en
busca de financiamiento. Existen dos positilidades; la primera,
mediante la emisién de obligaciones de deuda (bonos) y otros
titulos que conlleva al pago de intereses y el reembolso del
principal al vencimiento; y en la segunda, mediante la emisién
acciones, la venta de ésta representa la transferencia de una
proporcidn o fragmento de la propiedad de la empresa, con [o cual
consi_gue fortalecer su patrimonio y a cambio deberd abonar
dividendos al final de cada ejercicio.

En el mercado primario, el valor de los titulos valores se definen al
momento de su emision asi como su precio, sin posibilidad de
alteracién. Respecto a la emision éste es el conjunto de valores
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emitidos por una misma entidad y son hombgéneos entre si.
lgualmente, todos los valores dentro de una emisién son
equivalentes in'dependientemente de quien sea su portador. En
cuanto a los acreedores éstos poseen un conjunto de derechos y

obligaciones similares.

1.4.2 Mercado secundario
Es aquel mercado donde los compradores (demandantes) y los
vendedores (oferentes) realizan la transaccion de titulos valores
(previamente negociados en el mercado primario) de manera
simultanea, directa y publicamente a través de un agente o
corredor de bolsa. Este proceso permite la determinacion de los
precios de los titulos valores que se negocian en él.

El proposito de este mercado es generar liquidez a los
inversionistas, caso contrario se resistiian a comprar valores
mobiliarios en el mercado de emisién al no poder venderlos
cuando requieran liquidez y tendrian que esperar la venta de la
empresa o su liquidacién para poder recuperar su inversion y
perder mejores oportunidades de inversion.

1.5. Mercado spot o en efectivo y de derivados.

1.5.1 El mercado spot o de efectivo
Es aquel mercado en el que el valor del activo financiero se paga
al contado en el momento de la entrega lo cual es inmediato. Por
esta razon a este tipo de mercado se le conoce también como
mercado de dinero en efectivo o mercado al contado o mercado
fisico. Este mercado opera a corto plazo, por tanto es altamente
liquido.

Las transacciones en el mercado spot se pueden realizar desde
cualquier parte siempre que se cuente con la infraestructura
necesaria. Actualmente el internet se ha convertido en el soporte
principal para este tipo de operaciones.
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Y

Actualmente se pueden identificar dos tipos de mercados spot: el
mercado de divisas y el mercado de materias primas también
llamado mercado de energia spot. Al mercado de dividas se le
conoce también como mercado “spotforex’. A este grupo
pertenecen todo el conjunto de operaciones especulativas con
activos como las acciones y los boncs. La mayoria de
transacciones tienen una duracion de un par de dias, que es el
tiempo en el que se transfiere el dinero del comprador al
vendedor. La mayoria de pequefos y medianos inversores
operan en este mercado con el sistema de programas
de trading online o negociacién en linea.

El mercado de materias primas y energia lo integran activos
tales como el azicar, el petréleo (crudo), el gas natural, los
metales preciosos y los cereales. En el caso del petréleo, los
pagos se realizan a precio spot, [a entrega se realiza en un plazo
maximo de un mes.

En este mercado se pueden negociar acuerdos y realizar pagos
en tiempos muy cortos (minutos), por lo que es uno de los
mercados mas efectivos. La transaccidn de estos activos
financieros se realiza en funcién de su pr=acio, por eso es un.
mercado muy especulativo y riesgoso vy con grandes las
potenciales de ganancias, eso hace que las transacciones sean
controladas por los gobiernos, la indusiria o también por
acuerdos privados.

1.5.2 Mercado de derivados

Un derivado financiero es un producto (contrato) cuyo precio se
basa en el precio de un activo rea! denominado subyacente. El
activo subyacente de un derivado puede ser una accién, un
indice bursatil, un bono, una divisa, commodities, una tasa de
interés, la inflacién, etc.

Mediante estos contratos se pueden comprar o vender el aétivo
subyacente para una fecha futura (vencimiento del contrato) bajo
ciertas caracteristicas determinadas. Cuando estos contratos
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son negociados en bolsa (mercados financieros organizados) se
les conoce como derivados estandarizados, pues es la propia
bolsa quien define todas las caracteristicas de los mismos. Estos
contratos también se negocian en mercados fuera de bolsa (no
organizado) o mercados OTC (over the counter). La diferencia

- entre ambos estriba en el modo de contratacién y negociacién.
Los mercados financieros organizados, tienen una camara de
compensacion que garantiza la contrapartida en todas las
operaciones, pero solo ofrecen contratos estandar con fecha de
vencimiento, horario de negociaciéon y garantias o colaterales
iguales para todos. Es decir, son seguros y transparentes, pero
limitados en la gama de productos. Los OTC, en cambio, son
mercados que se rigen por contratos bilaterales hechos a
medida entre las partes. En las operaciones OTC es menor la
transparencia y mayor el riesgo de quiebra de una de las
partes por la falta de una cdmara de compensacién.

Los instrumentos derivados mas utilizados a nivel mundial son
los Forwards, los Futuros, las Opciones y los Swaps (permutas
financieras).

1.6. Mercado de subasta, mercado de mostrador y mercado
intermediado

1.6.1 Mercado de subasta

Es el mercado a donde concurren compradores y vendedores
de activos financieros a realizar transacciones. Este mercado
dispone de un sistema centralizado para la publicacion de
6rdenes de compra y venta de valores, informacién necesaria
para los participantes. Ejemplo de este mercado son la bolsa de
valores, mercado de letras y pagarés.

El mercado de subasta continuo es aquel mercado en donde las
ordenes de compra y las 6rdenes de venta se canalizan hacia
una Bolsa luego de recibirlas para su ejecucién inmediata a
los precios vigentes, estos precios cambian continuamente. En
tanto en un sistema de mercado de compra, las o6rdenes
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de compray las oOrdenes de venta se agrupan en lotes y se
transan en cierta fecha fijada.

1.6.2 Mercado de Mostrador

El mercado de mostrador también conocido como OTC (Over
the Counter) son mercados de instrumentos financieros
paralelos al' bursétil y negocian fuera del ambito de las bolsa de
valores y se diferencia de este por la ausencia de intermediarios,
mayor riesgo, menor regﬁlacién, y la inexistencia de un sistema

de formacion de precios.

Este mercado se crea con el objetivo de proporcionar mayor
liquidez al sistema mediante la ampliacion de alternativas de

inversion y asi estimular el mercado secundario.

En este tipo de mercados operan principalmente los bancos,
corporaciones financieras, agentes de bolsa (actl]ari por cuenta
propia); a estos operadores se les conocen como inversionistas
calificados y conforman una parte importante de la demanda de

titulos valores.
1.6.3 Mercado intermediado

El mercado intermediado también llamado bancario esta
conformado por un conjunto de Instituciones financieras que
acttan como intermediarias entre agentés superavitarios
(excedente de recursos) de corto plazo y agentes deficitarios
(carentes de recursos) que requieren recurso para invertir o
financiarse a largo plazo. Estas operaciones se realizan a través
de las instituciones financieras, mediante el uso de las cuentas
de ahorro, cuentas corrientes, depdsitos a plazo fijo que abona
una tasa de interés (pasiva) definida desde un principio. La
entidad bancaria, a su vez, coloca dichos recursos a los
agentes que requieren financiamiento, en forma de créditos,

cobrando una tasa de interés (activa). La diferencia entre ambas
12



tasas se llama el spread financiero o margen de intermediacion.
El banco asume el riesgo de los créditos y no lo transfiere al
ahorrador y por ello cobra una tarifa.

Los operadores del mercado intermediado son: los Bancos
Comerciales, las Corporaciones Financieras, las Cajas de ahorro

y crédito, y las Entidades Cooperativas de caracter Financiero.
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CAPITULO I

MERCADO DE VALORES'

1. Introduccién

En el Peru las operaciones mercantiles se desarrollan dentro del marco de
la ley que norma y regula su funcionamiento y sus operaciones. Los
principios, hechos y costumbres forman parte del Derecho, asi como la

doctrina y jurisprudencia nacional.

A continuacién se aborda lo relativo a las normas que regulan el mercado

de capitales asi como los principios en el que se inspiran.
2. Principios

En un mundo giobalizado, donde hay libre movilidad de capitales impulsado
por mayores rentabilidades y menores riesgos, las normas que legislan en
mercado de valores deben expresar sus necesidades y realidades y
contribuir al desarrollo econémico. Dentro de ésta linea de razonamiento,
las normas del mercado deben formularse bajo ciertos principios, como los

siguientes:
2.1 Transparencia

Un principio fundamental del mercado de capitales es |la
transparencia, este principio hace posible que todos los inversionistas
tengan y gocen de igualdad de condiciones en el mercado, con
informacion suficiente, veraz clara y oportuna, proporcionando a los
inversionistas suficiente informacién para la toma de decisiones
susceptibles de afectar de alguna manera su patrimonio.

La insuficiencia de la informaciéon o informacién no veraz genera
incertidumbre, afectando las decisiones de las personas naturales
(individuos) o juridicas (empresas e instituciones). Las empresas

emisoras inscritas en bolsa de valores estan obligados de informar de

! El contenido del Capitulo 11T en su estructura y contenido es sus aspectos fundamentales ha sido tomado
del texto E1 ABC del Mercado de Capitales de los autores Rolando Castellares Aguilar, Enrique Diaz
Ortega, Lillian Rocca Carbajal y Julio Vargas Pina, publicado por Centro de Estudios de Mercado de
Capitales y Financiero, publicado en 1998 en Lima-Pert.
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2.2

forma continua y permanente sus estados financieros (auditados por
lo menos una vez al afo), memoria del ejercicio, sino también
aquellos hechos de importancia (relevantes) que podrian influir en la
toma de decisiones de los inversionistas.

La difusion de la informacion privilegiada esta penada. La informacién
privilegiada es aquélla informacién aun no difundida y a la que tienen
acceso pocas personas; el mal uso por las personas que tienen
acceso a elta generaria distorsiones en el normal desenvolvimiento y
desarrollo del mercado por lo que su uso indebido esté prohibido por

ley.

;Quiénes tienen acceso a informacion privilegiada? son aquellas
personas que en virtud de su posicion de accionistas, directores,
gerentes, funcionarios 0 asesores y trabajadores de las sociedades
emisoras que toman conocimiento de los estados financieros o de la
situacion financiera, de los asuntos a someterse a las Juntas
Generales de Accionistas o del Directorio o, indirectamente a los
valores incorporados a la negociacién bursatil, pueden tener acceso
y obtener una ventaja econémica respecto de todos los demas

inversionistas.

El propésito final de la trasparencia es que los precios de los valores
sean producto de la eficiencia y competitividad empresarial, y no de la
corrupcion o el fraude (Castellares, Diaz, Roca & Vargas, p.37,1998).

Eficiencia

Se dice que el mercado de valores es eficiente cuando la
competencia entre los participantes que intervienen en las
transacciones, lo hacen buscando obtener del maximo beneficio, que
permita conseguir una situacién de equilibrio en la que el precio de
mercado de un titulo valor sea una buena estimacidén de su precio
tedrico o intrinseco; quiere decir que los precios de los titulos que se
negocian en los mercados financieros eficientes reflejan toda la
informacion disponible e incorporan de manera inmediata la nueva
informacién relevante. Las decisiones que se toman estan basadas en
informacién gratuita que dispone el mercado.
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Los rendimientos que obtendran los inversores seran productos
exclusivos de sus decisiones sobre el nivel de riesgo asumido. Quiere
decir, en un mercado eficiente los titulos estaran perfectamente
valorados, por lo que no habra titulos sobrevalorados o

infravalorados, es decir, el valor actual neto de la inversién sera nulo.

2.3 Proteccién al inversionista

El desarrollo del mercado de valores esta basado en la confianza, y
ésta depende a su vez de la proteccion al inversionista, lo cual implica
imparcialidad, asimismo como transparencia y buena fe, de tal
manera que los dispositivos legales debes asegurar y garantizar su
cumplimiento. La Proteccion al Inversionista por tanto es fundamental
y las decisiones que tome el inversionista no deben estar guidas por
el azar sino debe ser producto de una evaluacién minuciosa a la luz
de toda la informacién disponible. Por lo taﬁto se han previsto los
mecanismos tendientes a proteger a los inversores que faciliten su
ingreso o salida del mercado de valores.

2.4 Imparcialidad

2.5

Este principio se refiere a la accién de los participantes en el mercado
de valores, es decir de los intermediarios (sociedades agentes de
bolsa) y sus clientes.

Segun la legislacion vigente los agentes de bolsa deben actuar con
rapidez, manteniendo un comportamiento leal e imparcial frente a sus
clientes. Para lograr dicho objetivo, se establecen un conjunto de
requisitos para el acceso a la actividad de intermediacién en el
mercado de valores. Los intermediarios o agentes de bolsa estan
obligados a realizar sus actividades con total imparcialidad y deben
priorizar, en todo momento, los intereses de sus clientes. Asimismo,
si se presentarse un conflicto de intereses entre sus clientes el agente
debera mantener neutralidad.

Confidencialidad o deber de reserva de identidad

Este principio tiene como propésito fundamental salvaguardar la
confidencialidad de la informacién, el nombre y la transaccién que
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realicen los compradores y vendedores de activos financieros en el
mercado de valores. Su divulgacion sera posible solo cuando medie
autorizacion escrita de los involucrados, en caso contrario su
divulgacién se realizard Unicamente a las autoridades y Entidades
Reguladoras. Esta debe proceder UGnicamente cuando exista
requerimiento expreso, fundado y motivado de las autoridades y
entidades regulatorias competentes.

Estan obligados a guardar reserva las Sociedades Agentes de Bolsa,
todo el personal de la Bolsa, CAVALI, asi como de las entidades
reguladoras, para evitar distorsiones en la formacién de los precios y
propiciar que éstos se formen mediante el libre juego de la oferta y la
demanda.

3. La Norma Legal

El ordenamiento juridico en una sociedad se da sobre la base de la
jerarquia de normas, de tal manera la ley de leyes en el Per( es la
Constitucién Politica, la Ley, en el presente caso la Ley del mercado de
Valores, los Decretos Supremos, los Reglamentos, y las normas de
aplicacion supletoria, etc.

3.1 LaLey General de Sociedades

La importancia de la Ley General de Sociedades, ‘establece
basicamente las regulaciones en que se desenvuelven las sociedades
y especialmente las sociedades anénimas, y las acciones que ellas
emiten, asi como el reporte de utilidades (dividendos), entre otros”.
(Castellares, Diaz, Roca & Vargas, 1998).

3.2 El Codigo de Comercio
Este dispositivo legal dado en afio 1902, tal como Ramirez Vidal, F.
(1988).

Sefala:
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“se limitd tan solo a legislar sobre la Bolsa, como Bolsa de Comercio,
consideridndola como un lugar o casa de contratacion mercantil, donde
podian negociarse valores y efectos publicos, valores industriales y
mercantiles emitidos por particulares, por sociedades, o empresas
legalmente constituidas, letras de cambio, pagarés y cuales_quiera otros
valores mercantiles, metales preciosos,[... ], por lo que en la Bolsa podian
contratar todos, fueran o no comerciantes, pero con la intervencion de los
intermediarios que venian a ser los agentes de cambio y bolsa™.
RAMIREZ VIDAL. El Marco Juridico del Mercado de Valores.
Disponible en:https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5110306.pdf.
Consultado el 01 de octubre de 2018)

De este dispositivo legal, queda actualmente vigente lo relativo a los
intermediarios ¢ agentes de bolsa.

3.3 LaLey de Titulos Valores

El objetivo de este dispositivo legal se orienta a establecer las normas
sobre la oferta puablica de valores, el funcionamiento de la Bolsa, de
los agentes de intermediacion (Sociedades Agentes) y de las
empresas emisoras de valores.

Esta Norma le da un especial énfasis a la transparencia de! mercado
como garantia de las operaciones sin distorsiones por aspectos
ajenos al mercado. También dispuso gue la intermediacién bursatil
sea realizada solo por sociedades agentes de bolsa que se
constituirian como personas juridicas para tal fin. A la bolsa en su
condicion de asociacion civil se le otorgd poder para emitir los
certificados de participacion que representa su patrimonio vy los
titulares serian los agentes de bolsa por el aporte de asociados. En el
sistema de liquidacion de las operaciones incorpor6 el procedimiento
de "anotaciones en cuenta", y paralelamente se continuaria con la
entrega fisica de los valores negociados.

Uno de los aportes mas importantes consistié en liberar y permitir la
circulacion de los titulos valores para ser negociados en Rueda de
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Bolsa o fuera de ella, tales como las letras de cambio, los cheques el
pagare, etc.

3.4 Ley General de Instituciones Financieras, Bancarias y de seguros
Este dispositivo legal:

‘regula la creacion, organizacion, actividades, funcionamiento y
extincion de las instituciones del sistema financiero privado, asi
como la organizacion y funciones de la Superintendencia de
Bancos, entidad encargada de la supervisién y control del sistema
financiero, en todo lo cual se tiene presente la proteccion de los

intereses del publico”.

De acuerdo a esta Ley, “la sociedad controladora de un grupo financiero
y las instituciones financieras se someteran al cumplimiento de las
normas de la Ley de Mercado de Valores, en lo referente al registro y ala
oferta plblica de valores. Las corporaciones de desarrollo de mercado
secundario de hipotecas son las Unicas autorizadas por esta Ley para
actuar como fiduciarias en procesos de titularizacion que efectiien en el
cumplimiento de sus fines. Las corporaciones de desarrollo de mercado
secundario de hipotecas podrdn emprender en procesos de titularizacion
tanto de cartera hipotecaria propia como de cartera hipotecaria de
terceros, actuando para ello en ambos casos con la triple calidad de
originador, fiduciario y colocador a través de intermediarios de valores
autorizados. Estos procesos se sujetaran a las normas de la Ley de
Mercado de Valores en lo que les fueren aplicables; y, los valores

producto de los mismos serdn objeto de oferta piblica”.

CONGRESO NACIONAL. Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, Codificacion. Disponible en:

https://www.oas.org/juridico/pdfs/mesicicd ecu gral.pdf. Articulo Web,
Consultada el 10 de enero del 2017

3.5 Los Cddigos Civil y Procesal Civil
De acuerdo al ordenamiento legal peruano el Cédigo Civil es un
cuerpo de normas importantes en lo relacionado entre personas

naturales y juridicas y entre éstas con el Estado.
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Su importancia sélo es superada por la Constitucion Politica. Su
aplicacion en el mercado de valores es de uso frecuente,
especialmente en los actos juridicos y obligaciones que se derivan de
éstos.

En cuanto al Cédigo de procedimientos Civiles, sefiala las pautas de
procedimiento para hacer valer las diversas disposiciones que se
refieren a la ejecuciéon de los valores y de los documentos que
sustentan las operaciones de Bolsa. (Castellareé, Diaz, Roca &
Vargas, p. 40, 1998).

Asimismo existen otros dispositivos legales como el Cédigo Penal,
Resoluciones emitidas por Ministerio de Economia y Finanzas, de las
entidades reguiadoras como la ex CONASEV o Ia SMV, Circulares y

otros documentos normativos.
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CAPITULO HHI

LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO

1. .Introduccién

En este capitulo se trata de poner en relevancia el rol que desempefian las
entidades que participan en el Mercado de Valores. La interacciéon de estas
entidades posibilita que las operaciones que se realizan en este mercado
se desarrollen dentro de los parametros normativos y garantizan la
transparencia y los resultados sean producto Gnicamente de los decisores.
En este contexto la Bolsa de Valores, los emisores de valores, los
intermediarios en la bolsa de valores, las entidades de custogia de valores
son fundamentales para el desarrollo de las operaciones del mercado.

2 Bolsade Valores
2.1 Definicion

La Bolsa de Valores puede ser definido como el mercado o lugar de
intercambio, es decir de compra y venta de activos financieros
conformado con valores previamente inscritos en ella. Estos activos
son acciones, bonos, certificados de participacion, etc.

En ella concurren los oferentes y demandantes (compradores y
vendedores) de valores y los intermediarios financieros autorizados
llamados agentes de bolsa que realizan las transacciones por encargo
de sus clientes. La Bolsa como institucién ademas de facilitar la
negociacion de valores, brinda mecanismos adecuados para realizarlas
dentro de los marcos legales y las reglas de funcionamiento definidas.

De esta manera, la bolsa facilita la existencia de liquidez al
proporcional los mecanismos para la compra y venta de valores,
generando confianza entre los participantes en las transacciones de
activos financieros registrados.

2.2 Funciones
Las principales funciones que cumple la Bolsa en la economia son:
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a. Pone en contacto a los entes superavitarios que buscan rentabilizar
sus excedentes (ahorros) con los entes deficitarios que necesitan
recursos para realizar sus planes de inversién productiva, es decir
facilita la movilidad de fa riqueza lo cual permite la formacién de
capital.

b. La Bolsa cumple una funcién econémica al posibilitar a realizar a las
empresas a realizar inversiones reales. La existencia de un mercado
organizado y en constante movimiento, incentiva a los inversionistas a
suscribir nuevos titulos valores, contribuyendo a la puesta en marcha
de nuevos proyectos, posibilitando asi el crecimiento econémico.

c. La existencia de la bolsa otorga liquidez a los valores, es decir que
estos  pueden ser facimente transados. Caso contrario los
poseedores de éstos valores tendrian que esperar la liquidacién o
venta de las empresas para recuperar su inversion.

d. Ef mercado de valores facilita la difusion de la propiedad, dividiendo
los capitales y permitiendo el acceso de nuevos poseedores de titulos.
Esta se conoce como la funcién social de la bolsa.

e. Las inversiones en acciones de empresas puede proteger el ahorro
frente a la inflacién. Las acciones representan partes de activos
reales, cuyo valor monetario crece por efectos de la inflacién asi como
también.aumenta el precio de las acciones.

f. Es funciébn de la bolsa proteger al inversionista, mediante el
establecimiento de un mercado organizado para que los valores
inscritos puedan negociarse con rapidez y seguridad, procurando en
todo momento el desarrollo del mercado.

3. Los Emisores de Valores y las Emisiones

3.1 Los Emisores u oferentes de Valores
Se refiere a los organismos publicos (Instituciones estatales) o privados
(Empresas) que requiere recursos financieros para cubrir sus
necesidades de capital, para lo cual cuenta con el mercado de valores,
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en ella intercambian activos ‘con los inversionistas que buscan
rentabilizar sus ahorros. Se distingue los siguientes tipos de emisores
de valores:

a. El sector publico qde comprende al gobierno central, a los
gobiernos regionales y a los gobiernos locales, a las
instituciones y organismos gubernamentales, a las empresas
gubernamentales, etc.

b. El sector privado compuesto por las instituciones financieras (e!
sistema bancario y el sistema no bancario), y las empresas en
general (industrial, comercial, de servicios, etc.), y

c. El sector paraestatal, ésta son empresas mixtas en cuyo capital
social esta compuesto de privado y de capital gubernamental.

Los emisores de valores se pueden diferenciar segin la condicion de
usuario o seguin la condiciébn de administrador de los fondos que
captan.

¢ Segun la condicién de usuario de los fondos se encuentran las

empresas en general y el gobierno en sus diferentes niveles.

» Segun la condicion de administrador de fondos se encuentran las
diversas formas de inversion colectiva (AFP, FM, FI, Companias
de Seguros, etc.)

3.2 Emisiones

Un emisor decide que instrumentos financieros va a emitir, segun el
destino que se le asigne a los recursos captados.

La primera gran decision que debe tomar la empresa emisora
consiste en: ¢ emitir nuevas acciones comunes o emitir bonos
(deuda)?

Los elementos que se debe considerar si se emite acciones o bonos son:

Emitir acciones:

- Las acciones otorgan derechos a de propiedad de una parte alicuota
de la empresa.
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- La rentabilidad depende del resultado de la gestion de la empresa, si
genera utilidades se paga dividendos, caso contrario no paga
dividendos; por lo tanto no existe garantia sobre la rentabilidad

- Las acciones no tienen plazo de vencimiento.
- Las utilidades estan gravadas al Impuesto a la renta.
Emitir bonos o deuda:

- Los bonos pagan interese lo cual implica que la rentabilidad esta

garantizada.

- Los bonos automaticamente devuelven el principal al plazo de

vencimiento.

- La emisién de bonos son ventajosas tributariamente debido a que

los intereses paga;ldos se deducen como gasto.

| . - .
- Las empresas emisoras de bonos adquieren cierto en el mercado,

porque la instit‘ucién regutadora evalua toda la informacién
cuantitativa y cualitativa antes de autorizar la emision, io cual implica
que la empresa| goza de solvencia sblo para poder colocar

instrumentos de renta fija.
i

. | , .
- Los interese que abonan los instrumentos de deuda podrian ser
mas baratos que el requerido por el sistema bancario.

Otro elemento importante que se debe considerar al decidir si se emite
instrumentos de capital o instrumentos de deuda consiste en:

¢ La necesidad de financiar el capital de trabajo de la empresa, es
decir las ventas a crédito y el stock de inventarios.

o El financiamiento de desarrollar nuevos proyectos de inversion,
ampliacién de planta o nuevas lineas de produccién.

e La consolidacion de la deuda mediante el refinanciamiento gque
consiste en sustituir deuda antigua contraida a costos onerosos.
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I
» Para solucionar problemas de liquidez debido a escaseces
temporales de efectivo.

Si la decision consiste en emitir deuda (bonos o papeles comerciales)

entonces debe considerar ciertas caracteristicas:

s El compromiso de una tasa de interés.

« La fecha de vencimiento para la devolucién del principal (valor
nominal)

e Tipo de moneda en el que se emite la obligacién (nacional o
extranjera)

¢ los instrumentos de deuda se negocian usando el mecanismo de
subastas asi coimo el mecanismo centralizado y la negociacion
I

continua.

» La emision de bonos requiere otorgar garantias que sera fijada por
la entidad reguladora.

e En el caso de la quiebra de la empresa emisora la prioridad en
cobrar son los acreedores ordinarios, los poseedores de bonos
cobraran de lo que queda en caja, en consecuencia existe una

subordinacion en el pago de la acreencia.

* lLos bonos convertibles al vencimiento podran ser convertidos en

otros valores !
I

’

e Condicién de recfompra antes del vencimiento. Esta condicion debe
estar establecido en una clausula y podra ser ejercida o no por el

emisor.

Si la decisién es incrementar capital, entonces se emitira acciones
comunes. Si no se desea compartir la propiedad se emitird acciones
preferenciales.

Para |a colocacion de los valores se debe seguir los siguientes pasos:

* La empresa emisora del titulo valor firma un contrato con una
sociedad agente de bolsa llamado acuerdo de colocacién de la
emisién para que ésta Ultima se encargue de la colocacién de la

emision. |
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Y

* El emisor debe preparar los documentos o el expediente que

sustente el destino de los recursos a captar y la viabilidad
econémica financiera de la misma.

Luego verificar el cumplimiento de los requisitos y evaluar el
expediente autorizacién la oferta.

Los valores emitidos se colocard mediante oferta pdblica o
mediante invitacibn a un grupo de grandes inversionistas o
inversionistas institucionales,

Los emisores de valores tienen la obligacion de presentar toda la
informacién necesaria al mercado (principio de transparencia de la
informacién) y ésta comprende lo siguiente:

e El emisor debe poner a disposicion de los inversionistas la

informacién econémica financiera de la empresa y toda la
informacion relevante que puede afectar las decisiones de los
demandantes. La informacién financiera debe estar clasificada por
riesgo.

Los valores emitidos deben tener un destino claramente explicado,
en razoén de su directa influencia sobre su rentabilidad. Las
proyecciones financieras producto del uso de la emision deben ser

revelados.

Condiciones opetativas de la colocacién. Sebe dar a conocer ¢on
suma precision como se realizara la venta o colocacion de la
emision  (subasta, anotaciones en libros y prorrateo, etc),
indicando las reglas a aplicarse.

La informacién del emisor y de la emisién que permanece en el
mercado debe actualizarse permanentemente y de forma continua
y darse a conocer inmediatamente al mercado.

4. Los Intermediarios en la Bolsa de Valores

Son personas naturales o juridicas, autorizadas para comprar y vender
valores. Es decir, su funcién bésica es contactar a quienes desean
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comprar, con quienes desean vender, a cambio de una comisién por sus
servicios.
Los intermediarios de vailores realizan operaciones por encargo de terceros
(clientes), sino que también pueden hacer compras o ventas por cuenta
propia, es decir para su propia cartera de inversiones. Ademaés, prestar
otros servicios, denominados actividades complementarias.
En el Perti los intermediarios son:
“Las sociedades agentes de bolsa, éstas son sociedades anonimas autorizadas
y supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Su
funcién principal es lla de representar la compra o venta de los inversores
frente a otras Sociedades Agentes de Bolsa. También pueden prestar otros
servicios, tales como resguardar los valores (custodia), administrar cartera y
brindar asesoria”,
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS. Portal de Transparencia
Econdémica: Informz?cic’m Econémica. Disponible en:

https://www.mef.gob.pe/es/portal-de-transparencia-economica/297-
preguntasfrecuentes/2 186-capitulo-i-conceptos-basicos-sobre-el-mercado-
de-valores. Consultado el 10 de enero de 2017.

4.1 Servicios que brinda

Los Intermediarios de valores brindan un conjunto de servicios a sus
clientes, tales como:

» Brinda el servicio de asesoria y orientacién a los inversionistas
sobre los valores materia de transaccion asi como a los emisores
de valores.

o La administracién de cartera. El cliente entrega cierta cantidad de
dinero y/o valores para que pueda comprar o vender y conformar
una cartera o modificarla y obtener una ganancia; y mantener en
custodia los valores administrados.

e Le otorga créditos al cliente proporcionandole liquidez para que
pueda comprar vélores en el mercado.
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¢ Previa autorizacién de sus clientes realiza préstamo de valores a
cambio de unai comision y con el compromiso que le sean
devueltos en corto tiempo (pocos dias).

e Cuando un intermediario vende valores que no posee y tiene la
posibilidad de obtenerlo de inmediato obteniendo una ganancia
para si, esta operacion se conoce como venta en corto (short-
selling). '

1.1 Tipos de intermediarios
i

1

Existen dos tipos de intermediarios que participan en las operaciones
del mercado

a. Los Brokers, ' son aquellos que operan exclusivamente por
encargo de sus clientes ya sea comprando o vendiendo titulos
valores y a cambio de sus servicios cobran una comision,
independientemente de los resultados de la operacién. A estos
intermediarios se les conoce como los minoristas.

b. Los Dealers, son aquellos agentes que realizan inversiones
comprando total ¢ parcialmente una emisién, éstas adquisiciones
luego pueden ser ofrecidas a sus clientes o ser mantenidos como
inversiones y por fo tanto asumen todos los riesgos que involucra

esta operacion. Los Dealers son conocidos como mayoristas.
:

1.2 Los intermediarios y las regulaciones
l

Los Intermediarios estan regulados por el Decreto Legislativo N° 861 y
normas comp!ementa{rias.

. Requerimientosépatrimoniafes. El Capital minimo requerido a las
Sociedades Age'ntes de Bolsa es de un millén de nuevos soles (S/
1 000 000,00) que debe ser pagado en efectivo en su totalidad
antes de inicia} las operaciones?. Si la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) detectara un déficit de este monto, la
SAB podra subsanar dentro de los 30 dias de su constatacién por

2 Articulo 189 de la Ley de Mercado
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la SMV. El patrimonio nunca podra ser menor que el capital

minimo.
o Constitucion de barantias.

Las Sociedade§ Agentes de Bolsa deben constituir garantias para
poder operar en la bolsa, estas garantias se constituyen a favor
de la SMV a manera del cumplimiento de las obligaciones que se
generan por su participacion en el mercado de valores.

Segln el art. 136 de la Ley del Mercado de Valores, estas
garantias a la orden de la SMV, pueden ser prendas (aprobadas
por |la Boisa), carta fianza bancaria, Péliza de caucién emitida por
empresas de seguros, depésitos bancarios. El monto de estas
garantias sera el equivalente de Cuatrocientos Mil Soles (S/ 400
000,00) (DL N° i861, 1999).

Las SAB aportah mensualmente a un fondo de garantia a la Bolsa
en funcién de los importes negociados. Este fondo se usa para
resarcir a Ios; clientes por las pérdidas generadas como
consecuencia de gjecutar operaciones no concordantes con las
indicaciones de sus clientes.

En el caso que las garantias establecidas por las SAB sean
insuficientes para cubrir el monto de las obligaciones originadas
por su participacién en el mercado de valores, queda el recurso de
vender el Certificado de participacién entregado por la Bolsa por su
condicidn de asociado de la misma. La enajenacién de este
certificado dejar.

Cabe establecer algunas prohibiciones en aras de proteger a los
clientes como conse¢uencia de algunas acciones indebidas por parte
de las SAB l

I
» Las SAB tienen la obligacion de ejecutar las operaciones
encargados por sus clientes de forma prioritaria por sobre sus
propios intereses en estricta observancia al principio de

32



transparencia y sin aiterar la sucesion de las drdenes emitidas por
los clientes.

» Valores del cliente mantenidos en custodia por las SAB deben
mantenerse separados a los valores de propiedad del
intermediario.

¢ Las SAB al prestar el servicio de administrador de cartera, estan
prohibidos de usar dichos recursos para fines diferentes a lo
indicado por sus clientes.

8. EI Custodio de Valores

Luego de realizado una operacion de compra o de venta de valores, éstos
deben ser registrados.

El articulo 82 del Reglamento de Agentes de intermediacion define la
custodia como un servicit? a los clientes que consiste en el cuidado, la
proteccion y guardado de los titulos valores o activos financieros en su
forma fisica o desmaterializada (anotacion en cuenta).

El servicio de custodio que brinda el agente puede ser gratuitc o
remunerado, o en su defecto puede tercerizar el servicio contratando a otra
institucion especializada en este servicio.

Los valores entregados en custodia solo podrén ser utilizados para otros
con autorizacion del cliente y seran devueltos al requerimiento del cliente
dentro de un plazo razonable de acuerdo a la naturateza del activo.

El articulo 85 del citado reglamento precisa que el:

“Agente que ofrece el servicio de custodia debe cumplir previamente como

minimo con lo siguiente:

a) Acreditar condicionesl de infraestructura fisica y capacidad tecnolédgica
apropiadas segin corresp(';nda al ﬁpo de activo en custodia que garanticen la
seguridad de los Instrumé;ntos Financieros y recursos, segiin sean fisicos o
representados por anotaciones en cuenta bajo su administracion, asi como

considerando el volumen de los mismos.
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b) Designar a un funcionario responsable de este servicio;

¢) Realizar un inventario al cierre de cada mes, dentro de los diez (10) dias
posteriores a dicho cierre, respecto de los recursos e Instrumentos
Financieros fisicos o representados por anotaciones en cuenta, bajo la
custodia del Agente, €l cual debe ser revisado por el Responsable del
Cumplimiento Normativo;

d) Contar con una seccién en la Politica de Clientes que desarrolle esta
actividad; v,

e) Contar con un Manual de Procedimientos que describa el desarrollo de
este servicio.”

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS. Reglamento de
Agentes de intermediacion. Disponible en:
http://www.smv.gob.pe/siyRSMV00001500034001.pdf. Consultado el
12 de enero del 2017
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CAPITULO IV

LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y LAS
CLASIFICADORAS DE RIESGO

1. Los Inversionistas Institucionales (l!)

Son personas juridicas que invierten grandes cantidades de dinero comprando
titulos-valores u otros fondos de similares caracteristicas que provienen del
aporte de numerosas personas para su administracion. Estas inversiones lo
realizan en el pais u en el extranjero. Dada la disponibilidad de grandes
volumenes de recursos monetarios, 1os convierten en los principales actores en
los mercados de valores, pudiendo influir en la cotizacién (precio) de los
activos, en el desarrollo y politicas internas de las empresas debido a la
tenencia de grandes volumenes de acciones.

Las Il operan bajo las normas establecidas por las instituciones regulatorias y
desarrollan politicas que permitan dar mas estabilidad a los mercados
financieros. Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
considera que:

“Son inversionistas institucionales los agentes de intermediacion; las
administradoras privadas de fondos de pensiones; las sociedades administradoras
de fondos de inversién; las sociedades administradoras de fondos mutuos y las
sociedades titulizadoras”.

CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Orginica de 1a Superintendencia de Banca y Seguros,
Ley N° 26702 y sus normas modificatorias. Disponible en:
https.//www2.congreso.qob.pe/fsicr/cendocbib/cond_uibd.nsf/.. . /$FILE/26702 pdf.
Consultado el 12 de enero de 2017

Los It son empresas o sociedades constituidas con la finalidad de administrar
recursos ajenos, que generalmente recaudan grandes montos de dinero y los
destinan a la compra de instrumentos de inversién. Estos fondos colectivos se
invierten de manera conjunta dado que los aportes individuales forman parte de
estos fondos, los valores adquiridos con ellos no podran separarse para
destinarlos al aportante de forma individual.
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Los Il mas comunes son. Los Fondos Mutuos, los Fondos de Inversién, los
Fondos de Pensiones, las Compariias de Seguros, fos Bancos de Inversién, las
Fundaciones sin fines de lucro y los Fondos de Fideicomisos.

1.1 Beneficios para las personas que invierten a través de Ii:

Los 1l posibilitan que los pequefios agentes, trabajadores ¢ individuos que no
cuentan con muchos recursos disponibles dispongan de una puerta de entrada
al Mercado de Valores, y que ademas le brinda ciertas ventajas de costos,

riesgo, liquidez y rendimiento.

Existen economias en los costos asociados a las transacciones de valores
(comisiones a SAB, a Bolsa, al custodio, etc.) debido a que el Il puede negociar
costos mas bajos.

Superar cualquier barrera que pudiera surgir por valores indivisibles de alto
costo (Ejemplo cuando cada bono tiene un valor nominal bastante elevado).

Ofrece una administracién profesional.

Se hace cargo de todo el trabajo de oficina, registro y cuidado de valores

adquiridos.

Al acceder a una amplia gama de instrumentos, se posibilita la inversion a
mayores plazos que los que ejecutaria el individuo aisladamente.

1.2 El impacto de los Inversionistas Institucionales

El impacto en el mercado de capitales ocurre a través de una mayor demanda
por instrumentos de inversién, en tanto que los efectos en la economia se
producen principaimente, dentro del proceso de ahorro-inversion.

Efectos potenciales de los lI:
o Promueve la creacion de nuevos instrumentos

o Los recursos fluyen directamente del proveedor (el II) al usuario {el

emisor).

o Dan liquidez y profundidad (Capacidad de absorciéon de grandes
volimenes de transacciones sin modificaciones substanciales en los
precios de mercade) al mercado de valores.

* Incrementan la transparencia y el nivel de informacion del Mercado de

Valores al requerir informacién abundante, oportuna y de buena calidad.
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¢ Permiten dispersar la propiedad de las empresas.

» En algunos casos modifican la composicién del ahorro al atraer dinero
que se mantenia ahorrado en otras modalidades.

¢ Contribuye al desarrollo de una cultura de ahorro-inversién.
1.3 Instituciones que conforman las Inversionistas Institucionales
1.3.1 Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) es un régimen administrado por
entidades privadas denominadas Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), donde los aportes que realiza el trabajador se
registran en una cuenta individual.

El Sistema Privado de Pensiones (SPP) fue creado en diciembre de
1992, mediante el Decreto Ley N° 25897, con la finalidad de contribuir al
desarrollo y fortalecimiento del sistema previsional en el pais. El SPP
surge como una opcion para que el trabajador tenga una mejor
proteccion de sus derechos previsionales para la vejez, al afiliarse al
SPP. Pero recien a partir del 21 de junio de 1993 entro en
funcionamiento.

Las AFP administran fondos de pensiones bajo la modalidad de Cuentaé
Individuales de Capitalizacién (CIC), en favor de trabajadores afiliados al
Sistema Privado de Administradoras de Fondos de Pensiones. Los
aportes de sus afiliados, son invertidos bajo las modalidades permitidas
por Ley. Las operaciones de tas AFP se encuentran bajo el control y
supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).
Las AFP administran 4 tipos de Fondos (Fondo de Pensiones Tipo 0 o
Fondo de Proteccién de Capital; Fondo de Pensiones Tipo 1 o Fondo de
Preservacion de Capital;, Fondo de Pensiones Tipo 2 o Fondo Mixto; y
Fondo de Pensiones Tipo 3 o Fondo de Apreciacién del Capital). A la
fecha, el Fondo 0 no se encuéntra activo, estd pendiente la
reglamentacion por parte de la SBS.
a. Principales Caracteristicas del Sistema Privado de Pensiones
(SPP) ,
» Capitalizacién Individual: El afiliado, a lo largo de su vida laboral

aporta los recursos que serviran-para el pago de su pension de
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jubitacién, los cuales siempre permanécen en una cuenta
pefsonal de cada trabajador. '

o Libertad de eleccion: El afiliado es libre de escoger si desea
afiliarse al SPP, escoger la AFP que administre sus fondos,
escoger el tipo de fondo, traspasar su fondo de pensiones de una
AFP a otra, asi como elegir la forma de percibir las prestaciones.

e Transparencia: El afiliado recibe por diversos canales informacion
permanente acerca de la cuantia y destino de sus aportes, asi
como del rendimiento que obtienen, tanto de parte de la
administradora como del Estado, a través de ta Superintendencia.

e Competencia: La busqueda de mejores estandares de atencién
por parte de las AFP, les permite mejorar la calidad del servicio
ofrecido a sus afiliados, alcanzar un adecuado nivel de
rentabilidad por las inversiones de los ahorros de los trabajadores
éﬂliados a su cargo.

o Fiscalizacion: El sistema cuenta con una entidad supervisora que
es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP que supervisa
su correcto funcionamiento.

. Aportes al AFP

» Aportes al Fondo
El trabajador dependiente que se afilie al SPP esta obligado a
realizar aportes mensuales a la AFP, a través de su empleador,
los cuales equivalen al 10% de la remuneracién asegurable. Este
monto mensual va directamente a su Cuenta Individual de
Capitalizacién (CIC).
El trabajador independiente también aporta obligatoriamente el
10% de su remuneracion asegurable, pero en la periodicidad
acordada con la AFP. En este caso, la base para el calculo del
aporte debe ser de al menos una Remuneracion Minima Vital
(RMV),
Asimismo, el afiliado puede realizar aportes voluntarios con fin
previsional o sin fin previsional. Los primeros pueden servirle para
incrementar el valor de su pension al final de su vida laboral. Los

aportes voluntarios sin fin previsional pueden ser convertidos en
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aportes con fin previsional, para incrementar el valor de la
pension. .
» Prima de Seguros
El afiliado también debe pagar un porcentaje de su remuneracién
asegurable por concepto de Prima de Seguro. Este pago le da
derecho a recibir las prestaciones de invalidez, sobrevivencia y
gastos de sepelio, bajo la cobertura del seguro.
La remunerabién asegurable que sirve de base para el pago de
este concepto tiene un tope, el cual es fijado periédicamente por
ta Superintendencia.
Para que el afiliado tenga derecho a los beneficios de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio bajo la cobertura del seguro,
debe contar con los aportes de cuatro meses dentro de los Gltimos
ocho meses anteriores al siniestro. Si se tratara de un trabajador
nuevo, el periodo de afiliacion no debera ser mayor de dos meses
contados a partir del mes de vencimiento del pago de su primer
aporte.
o Comisiones
El afiliado debe pagar a la AFP que administra su CIC una
comision por administracion, establecida libremente por cada
AFP, la cual se calcula como un porcentaje de su remuneracién
asegurable.
Las caracteristicas principales del Fondo de cada afiliado son:
- Son propiedad unicamente de cada trabajador.
- Constituyen masa hereditaria
- Soninembargables.
c. Las inversiones en el AFP
Los fondos recaudados de los aportes de los afiliados, las AFP los
destinan hacia inversiones en titulos valores, -acciones, bonos, etc.-
con el objetivo de rentabilizar e incrementar (capitalizar) el fondo
individual de cada aportante. )
Los instrumentos financieros seleccionados por las AFP, seran
previamente clasificados por riesgo y los montos a invertir se
realizaran dentro de los limites establecidos en la normatividad

imperante y actualizada por la entidad reguladora.
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A enero de 2017, las AFP registra fondos por S/ 136,433 millones,
de los cuales 5/84,703 millones estén invertidos en el pais y
5/62,909 millones en el exterior, en transito S/ -1,179 millones y
como encaje legal S/ 1,194 millones. La rentabilidad real anualizada
a enero de 2017 es de 5.33% para el fondo uno, para el fondo 2 la
rentabilidad es de 9.73% y para el fondo 3 la rentabilidad fue de
12.41%. La comision promedio es de 1.578%. El total de afiliados es
de 6'298,208.

La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) verifica diariamente

las inversiones que se realizan con los recursos de los fondos, de tal

forma que se mantenga un altoc grado de seguridad en la
administracion.

Entre los principales mecanismos se encuentran:

+ Soportes de supervision y acciones de control interno que
implementan las administradoras;

« Supervision diaria por parte de la Superintendencia de Banca y
Seguros.

+ Establecimiento de limites de inversién por tipo de fondo y, al
interior de este, por tipos o familias de instrumentos, por emisor,
grupo econdmico, entre otros.

) Est_ablecimiento y seguimiento del nivel de riesgo de los
instrumentos que se adquieren con los recursos de los fondos de
pensiones.

e Exigencia de que las AFP mantengan un nivel de encaje en
funcion a la clasificacién de riesgo de los instrumentos financieros
en los cuales se invierten los recursos y al valor de las
inversiones realizadas. El monto del encaje debe ser cubierto por
la AFP con recursos propios.

. Beneficios que brinda el AFP:

De acuerdo con el Decreto Suprerﬁo 054-97-EF (Texto Unico

Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Pensiones) las AFP

brindan prestaciones de jubilacién, invalidez, sobrevivencia y gastos

de sepelio.
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o Pension de Jubilacion: Cuando el afiliado tenga 65 afios (edad
legal de jubilacién) puede decidir jubilarse, o en caso cumpla con
los requisitos establecidos para el otorgamiento de una jubilacién
anticipada.

o Pension de Invalidez Definitiva: Cuando el afiliado cuente con el
tercer dictamen del Comité Médico correspondiente, en el cual se
le califique como invalido permanente.

e Pension de Sobrevivencia: Cuando los beneficiarios presenten la
solicitud correspondiente, luego del fallecimiento del afiliado.

o Gastos de Sepelio: Cuando los beneficiarios, 0 la persona que
haya cancelado los gastos por este concepto, presente la solicitud

de beneficios que corresponda.

1.3.2 Los Fondos Mutuos

Un Fondo Mutuo es un patrimonio dinerario proveniente de los aportes
de las personas naturales o juridicas para ser administrado e invertido
por una Sociedad Administradora de Fondos con el fin de hacerlo crecer,
mediante la generacién de una rentabilidad mayor a la que ofrecen los
instrumentos tradicionales de ahorro.

Los fondos mutuos invierten en distintos instrumentos financieros. Estos
pueden ser instrumentos de deuda (bonos, certificados de depositos,
depdsitos a plazo, papeles comerciales, letras, pagarés etc)),
instrumentos de renta variable (acciones) o en una combinacién de
ambos.

a. Tipos de Fondos Mutuos

Son fondos que Invierten en instrumentos representativos de deuda,
estas pueden ser de mediano o largo plazo (mayor a un afio) como
bonos de empresa y del gobierno, y de corto plazo (menor a un afio)
como certificados de depositos, depésitos a plazo, papeles
comerciales, letras y pagarés. Estosfondos mutuos son muy
utilizados por las empresas, que tiene un exceso de liquidez (de
pronta disponibilidad) e invierten en fondos mutuos a muy corto plazo,
por ejemplo a 30 dias, de tal forma que genera una rentabilidad.

Estos fondos son considerados como activo refugio porque en épocas
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de crisis muchos inversionistas deciden trasladar su dinero a los
fondos mutuos de muy corto plazo debido a subajo riesgoen
comparacion con otros activos. El monto minimo de inversion en los
fondos en el mercado peruano es de 400 soles o su equivalente en
dolares.

Los fondos que invierten en acciones proporcionan generalmente una
mayor rentabilidad en el largo plazo pero con un mayor nivel de riesgo
gue los demas fondos.

A los Fondos que se invierten una parte en instrumentos de deuda y
ta otra parte en instrumentos de renta variable se les conoce como
fondos de renta mixta

. Riesgo y Rentabilidad de los Fondos Mutuos

Los Fondos mutuos ofrecen distintos tipos de fondos para invertir y
cada uno de estos tipos ofrece distintas rentabilidades con distintos
niveles de riesgo, por lo tanto dependera de la decisién que asuma el
inversionista. La forma de minimizar el riesgo se logra mediante la
diversificacion al invertir en distintos tipos de instrumentos y optimizas
tu rentabilidad. '

Las personas que deciden asumir un mayor riesgo a un mediano
plazo, podrian invertir en bonos de plazo flexible, un inversionista
agresivo con necesidades de fondos superiores a tres afios invertiria
en fondos de renta mixta que es una combinacién de bonos y
acciones y uno mas agresivo, lo haria en acciones.

Ventajas de invertir en Fondos Mutuos

o Facil acceso al mercado de capitales, esto permite convertirse en
un inversionista desde montos minimos de acuerdo con sus
objetivos de inversion.

» Administracién profesional del dinero de los participes. Un grupo de
profesionales se encarga de la gestion de la inversion, garantizando
la maxima rentabilidad de acuerdo al perfil de riesgo y del horizonte
de inversion.
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» Disponibilidad. El inversionista puede retirar su dinero total o en
partes asi como realizar depésitos o suscripciones sobre su mismo
fondo sin ninguna restriccion.

» Rentabilidad. La rentabilidad que genera los fondos esta por
encima de ofras alternativas como los depésitos de ahorro y a plazo.

» Diversificacion de riesgo. Al invertir en fondos mutuos el dinero de
los participes es invertido en todos los instrumentos de inversion
disponibles en los cuales esta invertido el fondo lo cual permite
reducir los riesgos y optimizar fa rentabilidad.

e Son regulados y supervisados permanentemente por la
Superintendencia de Mercados y Valores (SMV).

1.3.3 Los Fondos de Inversion

Los fondos de inversion o también llamados Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC), son fuentes de inversion que redne los aportes de los
ahorradores, y son gestionadas por profesionales e invertidas de forma
conjunta en diversos activos que gestores considera adecuados para
obtener la maxima rentabilidad posible.

Unfondo de inversiénestd formado por un patrimonio, no tiene
personalidad juridica, y esta dividido en participaciones.

El fondo se puede invertir en una amplia gama de activos: bonos,
acciones, derivados, divisas, asi como en productos no financieros como
bienes inmuebles © materias primas. Ademas pueden invertir en
cualquier zona geografica. Eso si, deben respetar lafilosofia de
inversién marcada.

Todos los fondos nacen con una determinada filosofia de inversion, en la
que se especifica la distribucidén de activos en la cartera. Las inversiones
en fondos de renta variable (de mayor riesgo) o de renta fija (de menor
riesgo) obedece a un determinado perfil de riesgo. Asimismo se decidira

si se va a invertir en una determinada regién (pais), o paises.
Elementos de un fondo de inversion

Algunos conceptos que se requiere conocer:
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a. Participes de un fondo de inversién

Los participes de un fondo de inversién son similares a los accionistas
de las empresas. Estos participes, obtienen una determinada
participacién por las aportaciones al patrimonio conjunto del fondo.
Los participes son propietarios en forma proporcicnal de los fondos
segun sus aportaciones, de manera similar a los accionistas que son
de las empresas. Pueden entrar en el fondo en el momento de su
constitucion o a posteriormente, y pueden salirse del mismo
(obteniendo el reembolso de la inversion) en cualguier momento.
b. Participaciones de un fondo de inversién

Las participaciones son las partes alicuotas en las que se divide
un fondo de inversion. El nimero de participaciones que forman un
fondo de inversién no es un valor fijo como ocurre con las acciones de
una empresa, sino que dependen de las compras y ventas que se
realicen de las mismas. La compra de participaciones se
denomina suscripcion y la venta de las participaciones, reembolso.
Valor liquidativo. Viene a ser el precio de la participacién de un fondo
de inversion en una fecha determinada. Este valor permite observar

la evoluciona el fondo. La expresion técnica del valor liquidativo seria:

Patrimonio del fondo

Valor liquidative =
@ Ve = Ne de participaciones en circulacion

'Por poner un ejemplo, si se tiene una inversion de S/ 8,000 y un total
de 40 participaciones el valor liquidativo del fondo seria de S/ 200.

El valor liquidativo se publica diariamente, teniendo en cuenta el
precio al cterre de los mercados bursatiles.

Las participaciones son valores negociables, pero no se negocian en
el mercado de valores, la sociedad gestora es quien vende y
recompra las participaciones.

c. Sociedad gestora de un fondo de inversion

Es la encargada gestionar y administrar el fondo y la que decide
donde se invierte el patrimonio del fondo sin ser los propietarios y
deciden la politica de inversion, en tanto los participes tienen la

propiedad. Se debe precisar que cada fondo de inversién esta
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gestionado por una unica gestora, pero una gestora puede gestionar
mas de un fondo de inversién a la vez y a cambio estas sociedades
cobran una comisién al fondo de inversién por la gestibn vy
administracién del mismo.

Las sociedades gestoras estan obligadas a de remitir de manera
periodica informacién relativa a sus fondos a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), y ademas se encargan de Hevar el
registro de las participaciones de los fondos de inversién.

d. Depositario de un fondo de inversién

El depositario tiene la funcién de custodiar y vigilar los activos que
conforman el fondo. Este puede ser un banco, caja de ahorros,
sociedad de valores o cooperativa de crédito que esté inscrita en la
CNMV. El depositaric cobra una comisién al fondo de inversién en
concepto de depésito. -

Si el fondo de inversién cambia de depositario, los participes tienen
derecho a recibir la totalidad de su inversién sin aplicarse, en caso de
que fa hubiera, comisién de reembolso.

e. Funcionamiento de un fondo de inversién

El participe coloca su dinero en el fondo y obtiene participaciones. La

sociedad gestora incorpora ese dinero en el fondo y lo invierte en

activos (bonos, acciones, etc.) ¢ en una cartera y ésta forma el
patrimonio del fondo de inversion.

El tamario de un fondo de inversién puede aumentar o disminuir por

dos razones:

o Por laentrada o salida de inversores, en este caso no afectara
nunca a la inversion, simplemente variara el precio de las
participaciones en funcién de las suscripciones ¢ reembolsos.

» Por las variaciones en el valor de mercado de los activos que lo
conforman. En este caso si afecta a la inversién y a los resultados
que obtendra el inversor debido a la variacién del valor de los
activos.

Veamos con un ejemplo del funcionamiento de un fondo de inversién:
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Supongamos a 1,000 inversionistas cada uno con 80 participaciones y el
valor inicial de la participacién de un fondo de inversion es de S/ 200.

80,000 participaciones x 200 soles = 16°000,000 soles

Suponiendo una rentabilidad neta (deducidos gastos, tasas e

impuestos), el fondo evolucionaria de la siguiente manera:

Tabla N° 4.1

Evolucion de los Fondos de Inversién

Patrimonio Plusvalla Z:TZE;)E:}AT; Participac. En Valor de Variac. % de la
Dia [inicio dia) A {del dia) B circulacién) participac. C/E rentab. diarfa
0 16'000,000 0 16'000,000 80,000 200 0
1 16°000,000 3,200 16'003,200 80,000 200.04 0.02
2 16'003,200 8,190 16'011,390 80,000 200.14 0.05118
3 16'011,390 -3,841 16'007,549 80,000 200.09 -0.02399
4 16'007,549 6,432 16'013,981 80,000 200.17 0.04018
Fuente: Elaboracion propia
En el cuadro anterior se observa la evolucién del patrimonio de un fondo
de inversién ante una variacién del valor de los activos que componen la
cartera. ‘
Ahora vamos a vercomo le afecta al fondo la entrada y salida de
participes.
Supongamos que un inversor entra en el fondo el dia 5, con un importe
de S/ 10,000. Se debe tener en cuenta que en el momento de efectuar la
inversién, el inversor desconoce el numerc de participaciones que va a
adquirir, ya que no se sabra hasta que no se conozca el valor de
liquidacion del fondo al finalizar el dia.
Seguidamente se procede a calcular el valor liquidacion al final del dia 5,
para conocer cuantas participaciones ha comprado el inversor, y el
namero de participaciones que formaran ahora el fondo.
16013981 + 2561= 16016542
(16016542 / 80000) = 200.606775 (B)
El valor de liquidacién es de 200.606775. Por lo que invirtiendo S/
10.000 va a adquirir 49,958 participaciones.
5 16'013,981 2,561 16'058,563.913 (A)  80,045.96 200.606775 ({B)
6 16'058,564 -10,255.00 16’030,309.02 (D) 79,960.17  200.4786686 ()
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El patrimonio final del dia 5 es la suma del patrimonio
inicial (§/16’013,981) mas las plusvalias (5/2,561) y lainversion
.realizada por el nuevo participe (S/10,000). Al nimero de participaciones
en circulacion del dia 4 le sumamos las participaciones del nuevo
inversor {49.958)
Veamos ahora como afecta un reembolso. Si un inversor (cualquiera,
independientemente de la antigliedad de su inversién) desea retirar S/
12.000 el dia 6, se debe esperar igualmente al final del dia para conocer
cuantas participaciones estd retirando. Luego, en primer tugar se calcula
el valor liquidativo del fondo de inversidn al final del dia 6:

(16r058,564-10,255)
80,049.958

Valor liquidativo = = 200.4786686 (C)

18,000
2004786686 89.785

Con el reembolso de S/ 18,000, el inversor ha vendido 89.785
participaciones, y el patrimonio del fondo de inversion se reduce en S/
18,000.

16'058,564 ~ 18,000= 16'040,564 (D)

7 16'030,309 3.21 16'030,312.21 79,960.17 200.4787
8 16'030,312.21 7.39 16'030,319.60 79,960.17 200.4788

De esta forma hemos visto cémo evoluciona el patrimonio de un fondo
de inversion cuando se producen cambios en la valoracion de los activos
que lo forman y cuando se suscriben y reembolsan participaciones.

1.3.4 Las Compaiiias de Seguros

Las compaiias de seguros son empresas que realizan coberturas de
riesgo. Su negocio consiste en que cobrando un precio (denominado
prima) se comprometen a pagar una suma de dinero en caso de que
determinado evento (siniestro) ocurra en el futuro. El riesgo reside en
que la ocurrencia del evento es incierta, y en general se pueden
determinar o estimar probabilidades de que el evento suceda. La
contratacion entre la compaiiia y el cliente asegurado se materializa en
un documento llamado pdliza.

Las empresas aseguradoras pueden clasificarse en dos grupos:

» De riesgos generales (fundamentalmente de propiedad)
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¢ De Vida.

El de mayor importancia corresponde a los seguros de vida por el gran
potencial en su calidad de inversionista. El riesgo (probabilidad de tener
que pagar una obligacién) que asume una compafiia de seguros de vida
(CSV) se vincula a los siguientes eventos: fallecimiento de determinadas
personas (los cubiertos por 1a poliza contratada); o que también dichos
individuos se enfermen o sufra accidente. La CSV administrara
importantes cantidades de dinero que ira recibiendo varios afos antes
de la ocurrencia del evento que obliga a un pago. Mientras tanto, los
fondos recaudados podran ser invertidos y obtener rendimientos. Por
tanto, las CSV funcionan como acumuladores de capitales.

La distincion mas comin de las CSV que son compafilas mutuales y
sociedades anonimas, es que las mutuales son propiedad de los
asegurados (adquirientes de las pdélizas) y generan excedentes que se
distribuyen entre sus duefos. Las otras compafias si tienen acciones
como cualquier sociedad anénima.

Por las caracteristicas de su negocio, las CSV tienden a ser mas
estables y de naturaleza de largo plazo. Su funcionamiento como
inversionista ocurre por medio de las reservas que debe mantener, las
mismas que le permitan hacer frente a las obligaciones que deba
atender ante la ocurrencia de un evento. El tipo y naturaleza de riesgos
asumidos y la estructura de pagos de las primas, determinan las
reservas por polizas (también conocida como reserva matematica) que
deben constituirse. Estas reservas por pdlizas se asemejan a los encajes
bancarios, en el sentido que son generales y buscan cubrir en base a
estimados eventualidades que pudieran ocurrir; en este caso, se
calculan tomando en cuenta las primas recibidas por coberturas que se
extienden en el futuro. Adicionalmente, existen las reservas reclamadas
(o también denominadas reservas de siniestros), que representan l[as
obligaciones a pagar por eventos que ya ocurrieron.

Las reservas de las CSV son invertidas teniendo en cuenta el tipo de
obligaciones que se deberan atender, lo que usualmente se manifiesta
en un comportamiento prudente de las CVS como inversionistas.

Ademas, en algunas circunstancias, también deben considerarse
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aspectos de liquidez inmediata de las inversiones, porgue ciertas pdlizas
permiten al asegurado reclamar un valor de redencién en efectivo,
inclusos antes de que ocurra algun evento cubierto por la péliza. En esos
casos, las CSV actian de manera similar a una institucién de ahorro de
largo plazo.

2 Las Clasificadoras de Riesgo
2.1 Definicién

Las calificadoras de riesgo son sociedades anénimas constituidas con el
objetivo exclusivo de calificar valores mobiliarios y otros riesgos (bonos
soberanos, empresas, etc). Esta figura se infrodujo en el mercado de
capitales con el objetivo de facilitar la toma de decisiones por parte de los

inversores.

La clasificacién de riesgo se define como “la opinién independiente, objetiva
y técnicamente fundamentada, acerca de la solvencia y seguridad de un
determinado instrumento financiero emitido por alguna institucion.

En los casos de los instrumentos representativos de deuda, la clasificacién
de riesgo esta referida a la probabilidad que la empresa emisora pueda
cancelarlos oportunamente y en las mismas condiciones pactadas (plazos,
tasa de interés, resguardos, etc.). Se estd midiendo el riego de no pago”.
AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO. Calificacién de
Riesgo: Significado y Procedimientos. Disponible en:
https://www.asfi.gob.bo/index.php/defensoria/preg-cf/mercado-de-valores.html.
Consultado el 25.08.17

2.2 Escala de calificacién de corto plazo

La escala de calificacion de corto plazo otorgada por BRC Investor
Services es numeérica antecedida de las iniciales de la compafiia (BRC)
e indica |la probabilidad de repago oportuno, tanto del capital como de los
intereses en un periodo de un afic 0 menos.

+ En grado de inversion, las escalas para corto plazo son: BRC1+;
BRC1; BRC2+; BRC2 y BRC3; siendo BRC1+ la escala més alta y
BRC3 la mas baja.
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» En grado de no inversion, las escalas son: BRC4, BRC5 y BRCS;
donde BRC4 es la escala mas alta y BRCS es la escala mas baja.

2.3 Escala de calificacion de largo plazo.

La escala de calificacién de largo plazo otorgada por BRC Investor
Sérvices es alfabética, con letras mayusculas e indica la probabilidad de
repago oportuno, tanto del capital como de los intereses en un periodo
mayor a un afo.

« Las escalas de largo plazo en grado de inversion “son: AAA, AA+, AA
AA- A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-;,donde AAA es la escala mas alta y
BBB- la mas baja’. (Fradique, C. 2008)

« En grado de no inversion estan BB+ BB, BB-, B+, B, B, CCC, CC;
siendo BB+ la escala mas alta y CC la mas baja.

Una calificacién D se asigna cuando la obligacion cae en incumplimiento

y E si no se tiene suficiente informacién para calificar.

La clasificacion de riesgo promueve la eficiencia del mercado de
capitales al contribuir a un cuerpo comun de informacion analitica. Esta
transparencia reduce la incertidumbre e induce un mayor flujo de
recursos hacia los segmentos de oferta publica de valores que utiliza ia
clasificacion de riesgo. |

Para el éxito de la clasificadora debe respetarse los siguientes
principios:

+ La clasificadora debe ser independiente.

» La clasificadora debe tener suficientes recursos financieros para
operar y no depender del pago de los clientes por los servicios.

« La informacién de econdémica-financiera, planes, proyectos y otros
proporcionados a la clasificadora para clasificaciéon por riesgo, debe
mantenerse en la confidencialidad.

+ La Clasificadora esta obligada a proporcionar los criterios y la
metodologia seguida y ofros elementos en el proceso de
clasificacidn, es decir total transparencia.

» La entidad reguladora brinda el soporte normativo a la clasificadora.
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2.4 Procedimiento de calificacién de riesgo

« El proceso de clasificacion involucra el acopio de informacién

cuantitativa, tanto de naturaleza publica, como aquella adicional que

le brinde el emisor. La informacidn cualitativa se recaba de

reuniones permanentes con la gerencia de la empresa.

+ La clasificacion de los bonos, titulos de deuda, acciones, y fortaleza

financiera de instituciones financieras, consta de cinco etapas:

Analisis de la informacién.

Analisis de la solvencia. ,
Anélisis de la liquidez de la empresa y/o instrumento.
Anélisis del contrato de emision.

Clasificacion final.

2.5 Analisis de la informacién

« El proceso de analisis comienza por verificar si el emisor presenta

informacion representativa y vdlida. Se trata de determinar, si los

estados financieros y otros antecedentes complementarios, son

suficientes para inferir razonablemente la situacién financiera de la

institucién y evaluar el riesgo asociado a sus titulos de oferta publica.

« Como criterio general, se considera que la informacién de un emisor

no es vélida y representativa, si contiene antecedentes falsos que

pueden inducir a conclusiones " erroneas respecto de una

clasificacion.

« Tampoco la es, si la institucién hubiere experimentado cambios

significativos en la composicidén de sus activos o pasivos, o se

hubiesen producido otras circunstancias que, habiendo afectado la

rentabilidad, son probables que no se repitan, y sus estados

financieros no pueden ser uniformados para incorporar los efectos

correspondientes.

2.6 Analisis sobre el Emisor
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« Situacion financiera: sobre la base de los estados financieros de los
altimos periodos, se revisa el manejo financiero del emisor los
indicadores de:

- Liquidez

- Solvencia

- Gestion

- Rentabilidad

- Calce (de plazos y monedas)
- Cobertura de deuda

- Fuentes de financiamiento

+ Situacién Econémica: Se evalla aspectos econdémicos vinculados a

la eficiencia operativa del emisor, considerando basicamente la;
- Estructura organizativa
- Calidad de gerencia
- Estructura de costos
- El volumen de ventas
- Volumen de produccién
- Situacion laboral
- Ei flujo de Caja proyectado
- Los planes futuros
\ « Situacion Empresarial relacionada con el sector econdmico del
emisor. Se evalGa la interrelacion del emisor- con su entorno
inmediato fundamentalmente a través de indicadores de:
- participacién de mercado
- Grado de integracién
- Concentracién o dispersion de ventas

- Sensibilidad respecto ‘a las principales  variables
macroecondmicas (tasa de interés, tipo de cambio, etc.)

52



2.7 Sobre la Emisién

Liquidez: Definida como la posibilidad de relacién inmediata del
instrumento minimizando peérdidas por bajos precios.

+ Resguardo: Clausulas del contrato de emision de un instrumento,
en las que el emisor se compromete a mantener algunos
indicadores * financieros dentro de ciertos -margenes. Su
incumplimiento genera la exigibilidad inmediata del pago de la
deuda.

+ Garantia. Cauciones reales o personales (fianzas, hipotecas, etc.)
que buscan proteger al inversionista en caso de incumplimiento
del emisor. -
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CAPITULO V

LAS OPERACIONES QUE SE REALIZAN EN BOLSA DE VALORES

La contratacién bursatil, tradicionalmente se realizaba a viva voz y mediante el
procedimiento llamado de corros. Por este recurso, los participantes del
mercado anunciaban, en voz alta, sus ofertas y demandas agrupandose en
corros alrededor de un puesto. Para cada grupo de acciones existia un corro.
Estos sistemas de contratacién tradicionales de viva voz y con multitud de
participantes en las bolsas mundiales responden a dos modelos basicos (0 a
una mezcla de ellos): el sistema denominado de subasta y el sistema de
cotizacién continua.

1. Mecanismos del mercado y su funcionamiento

Un mecanismo centralizado de negociacién es aquel que redne o interconecta
simultaneamente a varios compradores y vendedores con el propdsito de
comprar o vender activos financieros.

Caracteristicas:

La obligacidon de que en todas las operaciones de compra o de venta participe
un agente de intermediacién autorizado.

Los documentos en los que se deja constancia de las operaciones realizadas
(pdlizas), implica ejecucién siempre que estén certificados por la institucién
responsable de la conduccién del mecanismo.

n las operaciones que se realicen en el mecanismo centralizado se asume de
modo automatico que el esposo (a) que vende o compra, acepta la operacion
por ambos.

Los valores negociados son irreivindicables, quien compra o vende valores
mobiliarios en alglin mecanismo, como la bolsa, compra o vende sin que nadie
pueda declarar la operacion como invalida.

Toda negociacién de valores que se efectlie en estos mecanismos constituye
oferta publica.
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Segun la ley del mv, se pueden distinguir los siguientes mecanismos

centralizados de negociacion:
2. Rueda de Bolsa
2.1 Operaciones de rueda de bolsa

La rueda de bolsa es la reunidn diaria, en ella participan los
intermediarios, las sociedades Agentes de Bolsa en el cual sus
representantes realizan operaciones de compra y venta de valores. Los
valores materia de negociacion deben estar previamente inscritos en el
registro de la Bolsa bajo diversas modalidades.

La Rueda de Bolsa es la sesion 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 negociacién
de valores.

a. De las propuestas
La negociacién esta conformada por propuestas.
¢ Propuesta abierta

La cantidad de valores a negociarse no puede ser inferior al
minimo requerido para establecer cotizaciéon de cierre.

- Este minimo lo establece la bolsa a través de circulares.

- La propuesta permanece registrada durante el transcurso de la
rueda de bolsa.

- Se debe indicar si en de compra o de venta

- Se sefala Unicamente la denominacién del valor y el precio
unitario que se propone.

¢ Propuesta a firme
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- Se efectta por escrito en el transcurso de la rueda, indicandose
si es de compra o venta, la cantidad, valor o precio unitario de
los valores.

- [Estas propuestas tienen prioridad sobre las demas valores.

- Se aplican cuando estan dentro de ciertos limites denominados
margenes del mercado.

* Propuesta cruzada

Es aquella por la que un mismo agente manifiesta una orden de
venta de valores coincidente a otra de compra.

- Se indica la denominacién del valor y el precio unitario.

- Ahora con el Elex estas propuestas tienen la posibilidad de ser
atacadas durante un lapso de tiempo realizando nuevas
propuestas que mejoren su precio.

b. De las operaciones
¢ Operacioén Realizada

Resulta de la aceptacién de cualquiera de las propuestas antes

mencionadas.
+ Operacion al Contado

Es aquella que resulta de la aceptacion de una propuesta pactada
para ser liquidada dentro de las 24 6 48 horas vigentes a la rueda
en que fue realizada.

¢ Operacion Cruzada

Resulta de la aplicacién de la propuesta cruzada luego de ser
anunciada. si dentro del plazo fijadoe por la propuesta cruzada,
otro intermediario ofreciera un mejor precio de compra o de venta,
el proponente esta obligado a aceptar dicha propuesta, salvo que
la mejore inmediatamente.

e Operacion a Plazo Fijo
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Resulta de la aceptacién de una propuesta que establece fecha
futura y cierta para su liquidacién: la liquidacién se realiza el dia
15 o el Ultimo dia del mes. '

2.2 Sistema Electrénico de Negociacion

El Sistema Electrénico de Negociacion (ELEX), inicié su operacién en
agosto de 1995, éste es un mecanismo que se ha desarrollado para
facilitar |a realizacién de operaciones en la Bolsa de Valores de Lima.

Este sistema concebido y desarrollado bajo la estructura de cliente
servidor permite optimizar el uso de los datos, donde el usuario
interactua, en tiempo real, desde su oficina a través de una
computadora personal con el computador central de la Bolsa, y
diariamente realiza sus transacciones bursétiles.

Mediante este mecanismo los intermediarios bursatiles pueden ingresar
'sus propuestas y negociar valores desde los terminales ubicados en
sus oficinas.

a. Fases del Mercado

e Subasta Apertura

- Se permite el ingreso de propuestas de compra y venta,

- Las propuestas ingresadas no pueden ser canceladas 3

- Solo se permite mejorar el precio de las propuestas?

- Al culminar esta fase el sistema adjudica las propuestas mediante
un algoritmo de precio de equilibrio.

- Se aplica control de precios (rango de precios).

- El precio de aplicacién resuitante se considera como el precio de
apertura.

-Las propuestas que no se adjudican durante esta fase
permanecen en el Libro de Propuestas para siguiente fase.

* Negociacion Continua

3 Nota: Con el cambio de version asociado a la implementacién de subasta de cierre si se
permitira la cancelacién y modificacién de propuestas ingresadas durante subasta de apertura.
Asimismo, se aplicara un rdngo de ateateriedad sobre la hora de adjudicacion.
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- Se permite el ingreso de propuestas de compra y venta.

-Las propuestas ingresadas pueden ser canceladas o
modificadas

- Se aplica control de precios (rango de precios +/-15%).

- El Sistema permite realizar operaciones en forma continua
mediante la aplicacién automatica de propuestas bajo el criterio
de prioridad de precio y tiempo

- Se adjudica propuestas a precio mas antiguo.

¢ Subasta de Cierre

- Se permite el ingreso de propuestas de compra y venta,

- Las propuestas ingresadas pueden ser canceladas o

modificadas

- Al culminar esta fase el sistema adjudica las propuestas
mediante un algoritmo de precio de equilibrio

- Se aplica control de precios (rango de precios)?.

- Se aplica un rango de aleatoriedad sobre la hora de

adjudicacion. |

- El precio de aplicacion resultante se considera como el precio

de cierre.

- Las propuestas que no se adjudican durante esta fase

permanecen en el Libro de Propuestas para la siguiente fase.

* Negociacion al precio de Cierre

- Se permite el ingreso de propuestas de compra y venta.

- El Sistema unicamente permite ingresar propuestas a “Precio
de Cierre” (precio de la altima operacién cuyo monto efectivo
superod el minimo para establecer cotizacién).

- Las propuestas ingresadas pueden ser canceladas.

- El Sistema permite realizar operaciones en forma continua
mediante la aplicacion automatica de propuestas bajo el criterio
de prioridad de precio y tiempo (se adjudica propuestas al
precio mas nuevo).

4 Nota: Si al inicio de la subasta de cierre, la cotizacion (o propuesta vigente que mejora la
cotizacion) ésta sobre uno de los Iimites del rango de precios, el sistema amplia dicho rango de
precios, en ia direccién correspondiente al Ifmite afectado.
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- El sistema no acepta propuestas de valores que no han

marcado precio durante la jornada.
b. Renta Variable Contado - Estado de la Especie

¢ Activo (A): El sistema permite el ingreso de propuestas, asf

como el calce de las mismas.

+ Suspendido (S): El sistema permite el ingreso de propuestas.

Mientras el valor presenta este estado el sistema no ejecuta

calce de propuestas (no se realizan operaciones).

+ inactivo (I): No se permite el ingreso de Propuestas. Cuando el

Administrador del Mercado establece el estado “Inactivo” para un

valor, las propuestas existentes son canceladas por el sistema.

¢. Trading Halt / Formacion de Precios

» Formacién de Precios
- El valor se encuentra en estado “S"
- Determinacién del

precio de adjudicacion es similar al

procedimiento aplicad en la subasta de apertura.

- El valor no presenta limites (no hay rango de precios).

-No se permite la cancelacion de propuestas. Se permite

mejorar precio.

* Suspension de la Negociacién (Trading Halt)

o T

Hoy

El valor se encuentra en estado “S".

La determinacion del precio de adjudicacién es similar al

procedimiento aplicado en la subasta de apertura.

El valor presenta limites (rango de precios).

Se permite la cancelacién 0 modificacion de propuestas.

ipos de Orden

Day

Permanente GTC

FTP GTD
10C 10C
TON FOK

Sin condicion
Sin condicion
Sin condicién
Fill and Kill
Fill or Kill

Diaria

Permanente

Hasta la fecha indicada
Inmediata

Inmediata
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Tipo de Orden Aceptados: Por fase de mercado y estado de la especie

Tipo de orden Hoy Perm FTP 10C TON
Estado “A” + Subasta de apertura Si Si Si No No
Estado “A” + Negociacion continua Si. Si Si Si  Si
Estado “A” + Subasta de cierre Si Si Si No No
Estado “A” + Negociacion a precio de cierre Si  Si Si Si  Si
Estado "S" + (Formacién de precios) No Si Si No No
Estado S + (Trading Halt) Si  Si Si No No
Estado I’ No No No No No

Control de Precios: Por Fase de! Mercado y Estado de la Especie

Estado / Fase del mercado Control de Precios

Estado "A” + Subasta de apertura Rango de precios normal (15%)

Estado "A” + Negociacién continua Rango de precios normat {15%)
upn : Rango de Precios ampliado (bajo

Estado "A" + Subasta de cierre conéliciones) P (baj

Estado "A” + Negociacion a precio de cierre Precio de cierre

Estado *S” + (Formacion de precios) Sin rango de precios

Estado “S® + (Trading Halt) Con rango de precios

Adjudicaciéon de Ordenes: Por Fase de Mercado y Estado de la Especie

Estado / Fase del mercado Control de Precios

Estado "A” + Subasta de apertura Algoritmo de Precios de Equilibrio
Estado "A” + Negociacion continua Precio més antiguo

Estado "A” + Subasta de cierre : Algoritmo de Precios de Equilibrio
Estado "A" + Negociacién a precio de cierre Precio mas nuevo

Cambio de Estado "S” a “A” Algoritmo de precios de equilibrio

En todos los casos, el orden de prioridad de las propuestas a ser adjudicadas sigue la Prioridad
Precio — Tiempo.

Control de Precios

oc Mrcie chta Var : ' N ) DG L s = .:.LQJ.J

Valor Anterior | Ultima | Var % | Compra I Tot C MP l Vema rTot Y MPJ Lim Mmj Lim Méx | Cana “

b JCVERDEC! 22.30 1895 2565 ).
DEEES 1.5 134 10000 13 10000 114 15
L LUSURCH 4.18 412 072 412 80,600 4147 80,000 52 478 2%
_LMILPOCi ‘ 7.2 7.24 .14 7.23 70,000 7.24 10,000 6.16 §.34 2 ‘
1 pIvoLcaBet | 380 385 1.32 38 30000 389 80,000 33 437 &
1 ey - e 1]

. .

Rango de precios en la BVL: Rango estatico de 15%
Se aplica solo a Valores Locales.

De acuerdo al Reglamento de Operaciones, los valores extranjeros no estan
sujetos a rango de precios.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima: Sistema de Negociacién Electrénica. Disponible en:
hitps:/iwww bvl.com.pefelex'manual/instructivo 2012A.pdf. Consuitado el 20.01.17
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Bolsa de Valores de Lima: Sistema de Negociacion Electrénica. Disponible en:
https://www.bvi.com.pe/elex/manual/Instructivo_2012A.pdf. Consultado et 20.01.17

d. Operaciones al Contado
Es aquella operacién que se deriva de la ejecucion instantdnea de
una propuesta de compra o de venta de cierta cantidad de titulos
valores a determinado un precio. El importe de la operacion sera
liquidada en el plazo fijado por el Consejo, el que no podra exceder de
tres (3) dias. Liquidacion T+3
La aplicacién de propuestas es automatica en funcién a los criterios
de mejor precio y orden cronolégico.
Las propuestas son anénimas.
Si una sociedad tiene en un momento determinado érdenes de
compra y de venta por el mismo valor, debera formular primero Ia
propuesta que mejora la cotizacién vigente.

e. Cotizacion de los valores _

La cotizacién de un valor es el precio de la ultima operacién al
contado realizada por una cantidad de valores o un monto igual o
superior a 1 UIT (Unidad Impositiva Tributaria) lo que equivale a S/.
4,050.00. |

También establecen cotizacion las uUltimas operaciones realizadas en
una sesién de Rueda de manera consecutiva, respecto de un mismo
valor, a un mismo precio y siempre que sumadas sus cantidades o
montos superen el minimo que sefiale el Consejo.

La cotizacién mantendra su vigencia hasta que se establezca una
nueva cotizacién o durante 20 sesiones de Rueda consecutivas, lo
que ocurra primero.

f. Vigilancia de las Operaciones
- La vigilancia de las operaciones se efectuara en tiempo real a
traves del ELEX.
Adicionalmente, el Director de Mercados podra efectuar controles
posteriores a fin de detectar alguna infraccién que no hubiese sido
advertida al momento de su comision.
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- Podra suspender [a negociacidén de un valor hasta por treinta
minutos.

- Podra anular las operaciones que se efectien contraviniendo lo
dispuesto en la ley y en sus normas reglamentarias.

- Suspender a un asociado en mérito a la informacion que le
proporcione la institucion de compensacion y liquidacion acerca
de! incumplimiento.

- Suspender al asociado que no hubiere cumplido con reponer el
importe utilizado del Fondo de Garantia.

g. Incumplimiento en la liquidacién de las Operaciones

Realizada la operacion y vencido el plazo establecido para liquidar y

finalizar la transaccion, ésta no es liquidada, entonces:

- Cévali informa a la Bolsa sobre el incumplimiento

- El Director de Mercados de la Bolsa procede a suspender a la
SAB que no cumplio con tiquidar la operacion.

- Las Sociedades agentes de Bolsa afectadas podran optar, ante el
Director de Mercados de la Bolsa por:

- Abandonar la operacién

- Realizar la Ejecucion forzosa

3. Operaciones de Reporte
3.1 Definicién

La Operacién de Reporte es aquella que involucra dos operaciones
en forma simultanea. Una primera que resulta de a aceptacion de una
propuesta de compra o de venta de valores al contado o plazo fijo, y
una segunda operacion inversa, mediante la cual, ‘ambos
intervinientes se comprometen a revenderse o recomprarse la misma
cantidad y especie de valores, a un plazo determinado y a un precio
previamente pactado.

La Operacién de Reporte es en realidad un tipo de operacién de
crédito, con garantia de accilohes, donde la diferencia entre los
precios pactados, mas las comisiones y contribuciones respectivas,
en las operaciones al contado y en la de plazo fijo, constituye de un
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lado el costo de financiamiento para el agente tomador de fondos
(REPORTADOQ), y de otro, la rentabilidad para el agente aplicador
(inversionista) de fondos (REPORTANTE).

3.2 Margen de Garantia.

Es la obligacion que tienen tanto el reportado como el reportante, que
participan en una operacion de reporte, de depositar garantias ante la
Bolsa de Valores respectiva, para cubrir el riesgo de incumplimiento
existente.

El riesgo de incumplimiento, por parte del reportante, es la posibilidad
que existe de que éste no entregue los valores comprados vencido el
plazo de la operacion de reporte.

Para cubrir este riesgo el reportante debe depositar el 100% de los
valores materia de la transaccién en la Bolsa de Valores.

Por otro lado, el Margen de Garantia del reportado, lo constituye et
deposito de la diferencia entre el precio de la operacién a plazo y ef
precio de ia operacién al contado. Este margen de garantia puede ser
cubierto con valores aceptados por la Bolsa de Valores, o en dinero
en efectivo, de acuerdo con una tabla que elabora la propia Bolsa.(ver
anexo N° G1)

3.3 Reposicion del Margen de Garantia.

En caso que la valorizacién de los valores dejados para cubrir el
margen de garantia disminuya en 5% o mas (para operaciones de
reporte en moneda nacional), a reponer la porcidon que ha quedado al
descubierto, lo que debe efectuarse en un plazo méximo de 48 horas
a partir del dia de la facturacién. En la reposicion del margen de
garantia puede emplearse dinero o valores aceptados por la bolsa.

Cualquier incumplimiento en la entrega del Margen de Garantia, 0 en
la reposicién del mismo, implica la prohibicién de operar en la Bolsa
para el intermediario Bursatil involucrado hasta que regularice dicha
situacion. '
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3.4 Un caso practico

La Empresa Cristales S.A entrega a su SAB, 10,000 acciones detf tipo '
«A» de la Empresa XYZ con valor nominal de S$/1.00 c/u, y le instruye

realizar una Operacién de Reporte en soles por un periodo de 60 dias.

El precio de mercado al contado es de S/10.00 por accion.

El sefior Torres (inversionista) desea rentabilizar sus ahorros vy

considera el 8% mensual aproximado de rendimiento.

Los costos de la operacion son los siguientes:

Op. al contado

Op. a plazo

Comisién SAB® - 0.9%
Contribucion a la Bolsa 0.05%
Contribucién SMV 0.05%
IGV 18%

0.10%

0.05%

0.05%

18%

Margen de Garantia en Acciones: Tiene un castigo de 60% segun tabla

elaborado por la Bolsa.

CALCULO DE LA RENTABILIDAD EFECTIVA NETA DEL REPORTANTE

OPERACION AL CONTADO
(Compra de acciones)

POLIZA DE COMPRA
N° de Acciones  Nombre del Valor Precio Total
10,000 Acciones "A" de Emp. XYZ 10.00 100,000.00
Contribucion a Bolsa 0.05% 50.00
Contribucion a SMV 0.05% 50.00
Comision de SAB 0.90% 900.00
IGV 18.00% 180.00
Inversién Total (Capital inicial) 101,180.00

5 Nota: Las SAB tienen sus propias tarifas sobre las comisiones como una forma de

campetencia. Y ademas el sistema ELEX tiene su formato (Ver anexo N° 02)
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OPERACION A PLAZO
(Compromiso de revenfa de las acciones)

Precio a plazo = precio al contado (1+0.08)

=10(1.1664)
= 11.6640
POLIZA DE VENTA
N° de Acciones  Nombre del Valor Precio Total
10,000 Acciones "A" de Emp. XYZ 11.664 100,000.00
Contribucion a Bolsa 0.05% 58.32
Contribucion a SMV 0.05% 58.32
Comision de SAB 0.10% 116.64
IGV 18.00% 41,99
Inversién Total (Capital inicial) 116,365.37

Rentabilidad del Reportante
Rentabilidad efectiva neta (REN)
REN = [(116,365.37/101,180.00)% - 1]

=0.0724
=7.24% mensuatl

Nota:

De acuerdo con la fdrmula del interés compuesto:
Cf = Ci(1+i)n

i=[CHCi)/n-1 ]

Donde

Cf = Capital final

Ci = Capital inicial

| = Tasa de interés capitalizable

n = Namero de periodos capitalizable
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CALCULO DEL COSTO EFECTIVO NETO DEL. REPORTADO

OPERACION AL CONTADO
(venta de acciones)

POLIZA DE VENTA
N° de Acciones  Nombre del Valor Precio Total
10,000 Acciones "A" de Emp. XYZ 10.00 100,000.00
Contribucion a Bolsa 0.05% 50.00
Contribucion a SMV 0.05% 50.00
Comision de SAB 0.90% 900.00
IGV ' 18.00% 180.00
Préstamo efectivo 98,820.00

CALCULO DEL COSTO EFECTIVO NETO DEL REPORTADO

OPERACION A PLAZO

(Compromiso de recompra de acciones)

POLIZA DE COMPRA
N° de Acciones  Nombre del Valor Precio Total
10,000 Acciones "A" de Emp. XYZ 11.664 116,640.00
Contribucién a Bolsa 0.05% 58.32
Contribucion a SMV 0.05% 58.32
Comisién de SAB 0.10% 116.64
IGV 18.00% 41.99
inversién Total (Capital inicial) 116,915.27
Costo efectivo neto (CEN)
CEN = [(116,915.27/98,820.00)% - 1]
=0.0877
=8.77% mensual
MARGEN DE GARANTIA
Importe de la operacién a plazo 116,640
Importe de la operacion al contado 100.000
Margen de garantia en efectivo 16,640
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Margen de Garantia en efectivo

Margen de Garantia en

Acciones «A» de la Emp. xyz Precio de la Accién *(% valor segln tabla)
= 16,640 =4,160 acciones
10%0.4

El Reportado debe dejar 4,160 Acciones det tipo «A» de la Empresa XYZ. Esta
cantidad aumentara si el precio de la accién cae, en cuyo caso el Reportado a
través de su SAB debera reponer en Margen de Garantia.

4. Operaciones en mesa de negociacién

La Mesa de Negociacion es un mercado extrabursatil. En mercado se realizan
volumen muy importante de las transacciones en términos de valor transado,
fundamentalmente a través de la negociacion de Instrumentos de Corto Plazo,
Bonos, Certificados de Depésito y Operaciones de Reporte con garantia de
dinero, acciones 0 bonos. Una caracteristica de la Mesa dé Negociacion se
refiere a que en ella se transan valores no inscritos en la Rueda de Bolsa. Este
mercado funciona con menos reglas y controles que el bursatit lo que genera
mayor riesgo, menor costo de negociacién, y en muchos casos se convierte en
competencia para el mercado bursatil.

Los instrumentos financieros que se negocian en la mesa de negociacion
Letras de cambio, Parares, Warrants, Aceptaciones bancarias, Papeles
comerciales, Certificados de depésito reajustables o convertibles, Certificados
bancarios, Bonos, entre otros.

En cuanto a la formacién de precios en el mercado extrabursatil esta se lieva a
cabo a través de la oferta y la demanda, pero con la particularidad de no
determinar la fijacion de un precio base o cotizacién para las operaciones sobre
el mismo titulo en la sesién de mesa siguiente, como asi acurre en el mercado

\ bursatil.

Los plazos de liquidacion son mas cortos que en Rueda: existen las
operaciones llamadas PH que se liquidan en el dia (esto se permite para darle
a la Mesa Competitividad con los Bancos) y las operaciones PM que se
liquidan a las 24 horas.
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Como el dinero en la Mesa tiene costo diario, las Sociedades Agentes de Bolsa
deben ponerse de acuerdo sobre el banco a cargo del cual giraran los fondos
(tanto de ida como de vuelta) para que la compra y la venta se liquiden
simultaneamente.

Existen diversos tipos de garantias en las letras que negocian en la Mesa,
dependiendo del riesgo que se quiera asumir se determinara la rentabilidad que
se obtenga.
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CAPITULO VI

INSTRUMENTOS DE INVERSION Y VALUACION

Los instrumentos de inversion mas comunes son los de renta fija (bonos) y los
de renta variable (acciones). Estos instrumentos se transan en el mercado de
valores a precios que ﬂuctuan permanentemente influidos por las fuerzas del
mercado, como resultado de la oferta y la demanda.

1. Instrumentos de renta fija

Se denominan instrumentos de renta fija porque la rentabilidad que genera es
una tasa fija que no varia durante el periodo de la inversién. Dentro de esta
clasificacion se encuentran los bonos, papeles comerciales, aceptaciones
bancarias y financieras, etc.

La caracteristica mas importante de un activo de renta fija consiste en que su
rentabilidad, que proviene del pago de intereses ~ explicita o implicitamente —
esta fijada hasta el vencimiento de la emisién. Ello no implica que siempre el
tipo de interés sea fijo o0 constante a lo largo de toda la vida del activo. Si se
considera el esquema mas simple, un activo de renta fija implica un
desembolso inicial — generalmente es el nominal — a cambio de intereses
peribdicos, tambien llamados cupones, expresados como un porcentaje sobre
el nominal, y el desembolso inicial sera devuelto al vencimiento. Ademas,
existen variantes sobre este esquema. Los activos de renta fija agrupan tanto
los valores emitidos a corto plazo, con intereses implicitos, los denominados
pagares y/o letras, asi como otros activos emitidos a mayor plazo denominados
obligaciones o notas y los bonos cupén cero emitidos al descuento, donde el
precio de emision es inferior al nominal abonado al momento de la
amortizacion del titulo o bien emitidos con prima. Los bonos suelen tener
rendimiento explicito.

Los activos de renta fija mas utilizados son los bonos, que abonan una tasa de
interés periédicamente y a su vencimiento se devuelve al inversor el capital
aportado; aunque también existe la posibilidad de amortizar el capital.
Clasificacion de los instrumentos de renta fija se clasifican en:

Los instrumentos de renta fija se pueden clasificar mediante diferentes criterios.-
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1.1 Segln su emisor
¢ Renta fija publica: Cuando la emisién la realiza Estado, Gobiernos
Regionales, Gobiernos Locales o cualquier ofra institucién publica.
¢ Renta fija privada: Cuando la emisién es realizada por empresas
privadas.
1.2 Segun el plazo de captacién
» Renta fija en el mercado monetario. Son Instrumentos de renta fija
con vencimientos a corto plazo (hasta un plazo no mayor de 18
meses). Se caracterizan por su liquidez y su bajo riesgo, que hace
que sea muy fécil su transaccion en el mercado.
» Renta fija en el mercado de capitales: Instrumentos de renta fija con
vencimiento a mediano y largo plazo.
1.3 Segin su rentabilidad

» Renta fija de rendimiento implicito: El interés (cupdn o tasa cupén) a
pagar se acuerda previamente a realizarse la transaccién. Los bonos
y obligaciones emitidos por el Estado estan comprendidos en este
caso.,

* Renta fija de rendimiento explicito: El rendimiento de este tipo de
instrumentos financieros se obtiene de la diferencia entre el valor de
venta y el valor de compra. Un ejemplo son las letras del tesoro.

1.4 La Estructura de Tipo de Interés
La estructura temporal de tipos de interés o curva de tipo de interés,
recoge la evolucibn de los tipos de interés en funcibn de su
vencimiento, considerando activos de idénticas caracteristicas y similar
riesgo y sélo difieren en su vencimiento.
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Figura N° 6.1 Curva de Rendimiento de Bonos

Fuente:https:/iww.google.com.pe/search=curva de rendimiento de bonos

Estos activos suponen el mismo riesgo y liquidez y sus precios se
asume que se forman en mercados eficientes -sus precios incorporan
toda la informacién disponible tanto publica y privada-, la correcta
interpretacién de la estructura temporal de tipos de interés, requiere
considerar las posibles ineficiencias de los mercados donde se
negocian los activos de distintos plazos de vencimiento. Las curvas de
tipos de interés de los activos de los gobiernos son los de mayor
utilidad.

1.5 Factores que influyen en la rentabilidad de un bono

El tipo de interés varia en funcién de muchos factores. Los factores que
influyen en el diferencial de rentabilidad entre un bono y el activo libre
de riesgo generalmente et bono soberano con una calificacién de AAA)
son:

¢ Calidad crediticia del emisor. Cuanto menor sea la calidad crediticia
del emisor, mayor sera la rentabilidad adicional exigida por el
inversor.
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» Liquidez. Los bonos de reciente emisién disponen de mercados
secundarios mas liquidos que aquellos de emisién mas anteriores.
Los bonos emitidos con mayor tiempo de antigiledad incorporan una
prima de liquidez, por la mayor incertidumbre sobre el precio y
tiempo de conversion.

¢ Opcionalidad. Los bonos que son susceptibles de ser redimidos o
amortizados anticipadamente, por haber incorporado en su
estructuré dicha opcion, afiaden incertidumbre al inversor. El emisor
podra ejercer la opcién, mediante la amortizacién del activo, cuando
las circunstancias le son mas adversas, dada una caida de tipo de
interés.

1.6 Valuacién de instrumentos de renta fija

La valoracion de un bono es la suma del valor actual de todos los flujos
futuros.

V= Z((1+r) ) (]L:i)"

t=0
Donde:
\' =. Valor de mercado o precio de bono
M = Valor nominal del bono
Ft = Flujo de intereses en el tiempq “t”
r = Tasa de descuento o rentabilidad exigida por los inversionistas

n = Periodo de tiempo hasta en vencimiento.

V= o4 P2

(1+r)? (1+ )2

4 .- 4 M

(1+ r)? (1+r)t (1+7r)°

La relacion entre el precio de un bono y su rentabilidad es decreciente. A
mayor rentabilidad menor precio.
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Rentabilidad

Figura N° 6.2 Relacion precio-rendimiento de un Bono

Fuente: Elaboracion propia

Ejercicio

La Empresa Prendas Sintéticas S.A vendié un bono con valor nominal de S/
1,000 y una tasa cupdn del 8% anual y con vencimiento de 10 afos. Los

interese se pagan anualmente. El inversionista espera una rentabilidad del

10%. ¢, Cual es el precio del bono?
Soluctéon

F = 1,000 x 0.08 = S/ 80.00
V=F] _1‘(1:") 1+ M1 +r)™"

V = 80(6.1445671) + 1000(0.3855433)
V = 491.57 + 385.54
V=8/877.11

Ejercicio

Un bono de valor nominal de S/ 1000 y cupén de 8.5% y vencimiento a 6 afios
se vende a S/ 940. 4 Cual es la rentabilidad que obtendria el inversionista?

Solucioén

El método recomendado para calcular [a rentabilidad del bono es el de ensayo
y error por la mayor precision en el resultado, sin embargo porque su uso el

engorroso se recomienda usar el método abreviado.
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2.

r= I+M-Vm
M+V)/2
— 85+(1000-940)/6
(1000+940)/2

r = (85+10)/ 970

r=979%

Instrumentos de renta variable

La Accion es el principal activo financiero en el mercado de renta variable y
se define como la parte alicuota® del capital social de la empresa emisora.
La posesion de una accién de una empresa da derecho a ta propiedad en
forma proporcional sobre el total de las acciones emitidas.

Las acciones que anteriormente eran documentos fisicos en la actualidad
son derechos-valores o anotaciones en cuenta en un registro informatico
que mantenerse actualizado permanentemente. Este mecanismo facilita

tremendamente las transacciones en el mercado de valores.

El precio de las acciones de empresas que cotizan en bolsa se determina
mediante la oferta y la demanda, lo cual se debe a la valoracién que hace
el mercado sobre las expectativas de las empresas que cotizan en bolsa
por lo que se afirma que es una buena medida de la evolucién de la
economia.

* Las acciones confieren los siguientes derechos a su tenedor.

- Los Accionistas tienes derecho a cobrar un dividendo. Al final de
cada afo la empresa en funcion de los resultados (utilidades) obtenidos
determina el importe de los dividendos a distribuir a sus accionistas
segun la politica de dividendos establecidos. Los resultados (utilidades)

¢ Proporcional e igual. Todas las acciones tienen el mismo valor nominal, en consecuencia la misma
proporcién del capital social.
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varian cada afio por lo tanto el importe de los dividendos, debido a ello

se le llama instrumentos de renta variable.

Derecho de trasmisién. Se llama asli al derecho de trasmitir sus
acciones que tienen los accionistas. Esta operacion se realiza
mediante el cumplimiento de una de las funciones del mecanismo
creado por la bolsa, que consiste en proporcionar liquidez a los

accionistas.

Derecho preferente de suscripcién. Cuando una empresa emite
nuevas acciones los accionistas tienen la preferencia de suscripcion,
si no ejercitan este derecho, pueden negociarlo en el mercado
dentro del plazo establecido.

Derechos politicos. La tenencia de acciones dan derecho al voto
en la Junta General de accionistas de la empresa siempre y cuando
posean un numero minimo establecido, caso contrario podrén unirse
con otros hasta alcanzar el minimo y asi ejercitar el derecho a voto
de forma conjunta.

Ventajas que proporcionan las acciones:
- Compartir el riesgo con los nuevos accionistas

Las acciones suponen una parte importante del capital social de
la empresa que se halla distribuido entre un grupo numeroso de
accionistas con su ingreso a ser negociado en bolsa. Esta
dispersiéon permite que se reduzca la posibilidad que alguien de
fuera controle [a empresa. Sin embargo esto no es imposible,
porque grupos de accionistas con gran poder y en posesién de
suficiente cantidad de acciones podrian ponerse de acuerdo y
tomar el control de la empresa.

- Obtener recursos liquidos sin ampliar el pasivo

La colocacién de nuevas emisiones en el mercado, le permite a
las empresas obtener recursos liquidos sin afectar sus pasivos.
Ademas estas acciones se pueden vender en la bolsa en
cualquier momento, lo que dota a éstas de una buena liquidez.
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- Acceder a una valuacion objetiva de la firma

La empresa y los inversores pueden saber en todo momento el
valor de mercado de las acciones emitidas. Esto no sucede en

una empresa que no esté en la bolsa.
- Mejorar Ia imagen corporativa

Con respecto a la imagen corporativa de la empresa, cabe
destacar que cotizar en bolsa le proporciona una buena imagen
como una empresa importante beneficiandose de la publicidad
en todos los medios que informen sobre las cotizaciones

bursatiles.
1.2.1 Valuacion de instrumentos de renta variable.

El de una accion comun es el valor actual de todos los ingresos
futuros en efectivo que esperan obtener los inversionistas. Dichos
ingresos son dividendos y el precio futuro en el momento de la
venta de la accién.

Para un inversionista poseedor de acciones para un periodo de un
ano:

Dy P
T () ()

Po

Po = Valor actual o precio de la accién

D1 = Dividendo de la accién al final de un afo

P1= Precio de venta de la accion al final del afio

r = Tasa de rentabilidad exigida por los inversionistas

Si se tiene en cuenta que las acciones no tienen fecha de
vencimiento, por tanto el modelo general es:

™
_ D
Po = Z a+n*
t=1

Se debe considerar tres casos de crecimiento de los dividendos:

Crecimiento cero (Do= D1 =D2= D3=...=Dn; Crecimiento constante
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(modelo de crecimiento de Gordon) y crecimiento no constante o
sobrenormal. En el primer caso el valor de los dividendos seran
iguales, por tanto el modelo anterior asume una anualidad y se
expresa como sigue:

P0=

alty

Crecimiento constante de dividendos (Modelo de crecimiento de

Gordon). Los dividendos crecen a una tasa constante cada afio.

De= Do (1 + g)t

_ Dy
Pa=2s

Donde g es la tasa de crecimiento de los dividendos.

Ejercicio: Una accién comin pago dividendos de S/ 2.00 por
accion al final del ultimo afio, y se espera que pagara un dividendo
en efectivo cada afio a una tasa creciente del 8%. El inversionista
exige una rentabilidad del 10%. ¢ Cual sera el precio de la accion?

Solucién:
D1 =2.00(1+0.08)= 2.16

_ 216 _
Po= 0.10-008 108

v Crecimiento no constante o sobrenormal.

Para calcular el valor de la accién se debe proceder de la siguiente

manera:

- Calcular los dividendos durante el periodo de crecimiento
sobrenormal

- ¥ hallar su valor actual

- Calcular el precio de las acciones al final del periodo de
crecimiento subnormal y hallar su valor actual
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- Sumar. los dos valores actuales para hallar el valor {Po) de la

accién comun.

Ejercicio: Un inversionista espera que las acciones de la empresa xyz
crezcan a una tasa del 15% durante los proximos tres anos, luego tasa
caera a 8%. Durante el periodo anterior se pagé un dividendo de S/ 2.50.
El inversionista desea una rentabilidad del 12%. Calcula el valor de la

accién.
Solucion:

De=Do (1+ g)t

Do=2.5

D, =2.5(1.15) = 2.875
D2 = 2.875(1.15) = 3.31
Ds = 3.31 (1.15) = 3.80
De=Do (1+9)

Ds = 3.80 (1.08) = 4.11

.. Dy D . Dy . Dn
Va= @t et T e
2875 2.31 3.80
VAs= (1+012)% + a+012)2 T o12*
VAa= 791
Hallar Ps:
p.= __&11
2" (0.12-0.08)
Po=102.75
_ 102,75
VAP; = (1+0.12)*
VAP3= 65.30

Po= VA4 + VAP3
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Po=S5/110.66

Rentabilidad de las acciones. El inversionista obtiene rentabilidades de

las acciones mediante:

_ DytP,—P,
T B,

_ Dy, PP,
r=g 15

Donde:

D, = Dividendo al final del afio

Po = Precio de compra de fa accién
P, = Precio de venta al final del afio -

Entonces D,/P, vendria a ser la rentabilidad de los dividendos y (P:-Po}/Po

sera la rentabilidad de la ganancia de capital.

Las nuevas emisiones y venta de acciones para la ampliacién de capital
originan los derechos de suscripcién que al no ejercitarse podrian ser

vendidos en el mercado.
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CAPITULO VI

EMISION Y COLOCACION DE VALORES

1. Emisién de valores

La emision de valores tiene por finalidad la obtencién de fondos. Los emisores
en condicién de usuario de fondos pueden ser empresas privadas, el Estado,
los Gobiernos Regionales y Locales (Municipalidades) asi también las
instituciones y empresas del estado.

Ei emisor podra emitir instrumentos de deuda o acciones, dependeré del
destino que le asigne a los recursos a captar; Desarrollo de nuevos proyectos:
financiamiento de capital de trabajo, refinanciamiento de la deuda, necesidades
temporales de efectivo, etc.

Dependiendo que instrumentos desee emitir tomard en cuenta algunas
caracteristicas de los instrumentos tales tipo de interés si se trata de
instrumento de deuda, fecha de vencimiento, denominacién de la moneda,
garantias, si seran convertibles, si podran ser recomprados antes de su
vencimiento y en que mercados se negociaran.

Si se emitieran acciones, éstas pueden agruparse en distintas clases
(obligaciones con derecho a un dividendo preferencial y acciones ordinarias
destinadas al incremento del capital) y dentro de las clases, en una o varias
series. Todas las acciones pertenecientes a una misma serie deben tener un
mismo valor nominal, pero también se pueden emitir varias series de acciones
con distintos valores‘nominales, (puede existir una empresa con dos series de
acciones de 4 Soles y de 8 Soles, respectivamente; los accionistas qué posean
acciones de S/8 Soles tendran el doble de votos y de derechos econdmicos |
que las acciones de 4 Soles). Las acciones deberdn ser numeradas.

2. La Banca de Inversion

Definicién

La banca de inversién es una entidad especializada dedicada a la movilizacion
de recursos (financieros y dinero) destinados al financiamiento de inversiones
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de empresas privadas y a los gobiernos. La Banca de Inversion puede ser
realizada por la banca comercial y las casas de valores.

La definicion clasica del papel de Banca de Inversion es la de ser un agente
comercial o intermediario entre los que tienen capital o inversionistas
(excedentarios) y los que lo necesitan (deficitarios). Generaimente, su actividad
estd asociada con ia compra y venta de instrumentos financieros y la

intermediacién entre los diferentes usuarios del mercado de capitales.

La Banca de Inversion se concibe como una industria que ademas de servir
como intermediario, se dedica a la creaciéon de instrumentos financieros que
ayudan a las empresas y a los gobiernos en la emisién y compra y de titulos,
en el manejo de los activos financieros y proveen asesoria en estrategia
financiera para maximizar el valor de la empresa y de los accionistas.

Sin Mercado de Capitales no hay Banca de Inversién, de ahi la importancia de
dinamizarlo para un mejor desarrollo.

El proceso tradicional para la emisién de nuevos titulos valores involucra a los
banqueros de inversion realizando una o mas de las tres funciones:

e Aconsejar al emisor sobre los términos y la sincronizacién de la
oferta.

Esta funcién consiste en que los banqueros de inversion disefien una
estructura de valores que sea atractiva para los inversionistas.

» La compra de los valores al emisor

El banquero de inversién no esta obligado a realizar esta funcién, puede
cumplir con la primera y la tercera funcién. A la compra de valores al
emisor se le denomina suscripcién. Un precio mas bajo, se le denomina
suscriptor. Cuando la banca de inversién compra los valores al emisor a
un precio establecido, el acuerdo de suscripcién es aceptado como un
compromiso en firme.

¢ La distribucién de la emisién al publico

Cuando la banca de inversiébn compra los valores al emisor a un precio
establecido, el acuerdo de suscripciobn es aceptado como un
compromiso en firme. En comparacidén, con un acuerdo de mejores
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esfuerzos, la banca de inversion acepta a utilizar Unicamente su
experiencia para vender los valores sin haber comprado todo o parte de
{a emisién.

La comision que obtiene la banca de inversién proviene de la diferencia entre el

precio de venta al publico y el precio de compra al emisor.

+ Otras Operaciones de la Banca de Inversién

Oftras operaciones mas comunes de la banca de inversion son las
siguientes:

- Tipo Corporativo
- Consultoria-Asesoria.
- Reorganizacion de su estructura financiera.

- Portafolio de Inversiones.

- En la Adquisicion de Empresas, Fusiones y Consolidaciones-
Valoraciones.

- Enla Financiacién de Nuevos Proyectos (Project Finance).
- Enla Sindicacion de Préstamos (Operaciones Swap).

3. La oferta publica primaria de valores

Los titulos valores de primera emisién son colocados en el mercado primario,
esta operacion se realiza mediante el mecanismo de la oferta primaria.

La oferta publica primaria viene a ser la invitacién pablica que tiene por objéto
la colocacion de valores de primera emision. La oferta pablica de valores de
mayor relevancia es la primaria porque constituye un medio de captacion de
recursos por las entidades emisoras. Los recursos que se captan se destinan a
desarrollar nuevos proyectos, ampliacién de planta, etc. Por lo tanto contribuye
con el crecimiento econdémico.

El Art. 4 e la Ley del Mercado de Valores define la Oferta Publica de Valores
como la “la oferta publica de valores mobiliarios la invitacion, adecuadamente
difundida, que una o mas personas naturales o juridicas dirigen al publico en
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general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto
juridico referido a la colocacion, adquisicion o disposicion de valores
mobiliarios”. Asi como la obligacién de registrar los valores de oferta publica en
el Registro de la Superintencia del Mercado de Valores (ex CONASEYV). Los
valores pueden ser inscritos en series, programas o una emisiéon, para la
presentacion el ente regulador establece los requisitos que contendra los
documentos o el expediente, en ésta “deben constar sus caracteristicas, las

del emisor y, en su caso, los derechos y obligaciones de sus titulares™.

El plazo establecido para realizar la inscripcién es de 30 dias, mas 5 dias
adicionales para que el emisor absuelva las observaciones si los hubiera que la
entidad registradora formute. Si los emisores hubiese “emitido por oferta
publica valores de la misma clase durante los ultimos 12 meses y siempre que
en dicho pericdo no haya sido sancionado por SMV, por falta grave o muy
grave, el plazo de inscripcion no excedera de 7 dias™s.

4. Colocacion privada de valores

Un emisor de valores tiene la libertad de ofrecer titulos valores (acciones ¢
bonos) a un conjunto de inversionistas previamente seleccionados (ejempilo:
Inversionistas Institucionales) y realizar una colocacién privada, con el objetivo
de levantar fondos que posibiliten el crecimiento de la empresa o cuando ésta
se encuentre en la fase inicial de operaciones; este mecanismo de colocacion
resulta menos costoso que la modalidad de una oferta publica, sin que esto
implique relajar los reglamentos y regulaciones por parte de los organismos
reguladores. ‘

Una particularidad de la colocacion privada de valores permite a los emisores
conservar el control de la empresa, en tanto disponen de los recursos
monetarios captados o reciben el soporte de empresas socias sin que esto
impligue un mecanismo de adquisicién o una fusion.

5. Procesos de subasta de valores

Subasta de Valores

Superintendencia del Mercado de Valores: Ley del Mercado de Valores. Pag. 7
8 Ibid.

83



La subasta de valores es un mecanismo de compra o venta de valores dentro
de los parametros establecidos por la normatividad establecida por los
organismos reguladores. El precio® de la colocacién se determina mediante ia
oferta y la demanda en la cual los participantes realizan las pujas para obtener
el precio justo en la adquisicién de bonos o letras emitidos por entidades de
estado y negociado en el mercado nacional.

Tipos de Subastas
Subasta competitiva

En la subasta competitiva los demandantes son los que fijan precio y
adquieren el valor en funcidn del precio propuesto. Las subastas mas comunes
SON:

Subasta Americana o de precio miltiple

e lLos demandantes adquieren el bono y pagan el precio establecido
mediante la puja. Esta operacién se efectiviza siempre que el precio

supere al precio marginal o precio minimo aceptado por el oferente.

e Si el precio resultante de la puja fuese menor al precio marginal, entonces
el demandante no logra adjudicarse ningan valor.

o La subasta americana o de precio multiple conlleva la “maldicién del
ganador’, llamado asi, debido a que el postor que ofrece el precio mas
alto se hace del titulo valor.

Un caso de aplicacién:

La empresa XYX ha emitido 640,000 letras y se colocan mediante la subasta
Americana, en donde participan los postores A, B, C, D, EyF.

Subasta Holandesa o de precio uniforme

e Todos los demandantes del bono pujan ofertando diferentes tasas,
desde las mas bajas hasta las mas altas y compraran a la tasa de corte.

? Entre el precio y la tasa de interés del bono existe una relacién inversa, a precio més alto menor tasa de
interés y viceversa.
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o El precio Unico beneficia a aquellos participantes que hubieran estado
dispuestos a aceptar precios mas altos. Sin embargo el precio de
colocacion resulta siendo muy cercano del precio de mercado.

Subasta No competitiva

En esta modalidad los demandantes no fijan precio por son demandantes

minoristas, y la tasa al cual se les asigna corresponde el medio ponderado.

Caso practico
La empresa xyz ha emitido bonos por US$ 70'000,000. Los demandantes
realizan las siguientes propuestas:

» Tramo no competitivo US$ 4'000,000
e Tramo competitivo US$ 82'000,000

Tabla N° 7.1

Datos para la subasta competitiva

POSTOR MONTO TASA (%)

A 10'000,000 8.5
B 15'000,000 8.55
C 12’000,000 8.82
D 19'000,000 8.94
E 10°000,000 9.1

F 9'000,000 9.12
G 7'000,000 9.15

TOTAL  82'000,000
Fuente: Elaboracién propia

Nota: Del importe de 82 millones se considera solo 70 millones, debido a que 4
millones se destinara para los pequefios inversionistas; esto es 70°000,000 —
4’000,000 = 66'000,000.
a) Subasta Holandesa o precio Unico
Luego de reunir las propuestas se elabora un cuadro, considerando
el monto maximo de 60 millones con el postor E. Este tltimo postor
que ofert6 la tasa 9.10% determina la tasa de corte.
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Tabla N° 7.2

Subasta holandesa
POSTOR MONTO TASA (%)
No .
competitivo 4°000,000
A 10'000,000 8.5
B 15'000,000 8.55
C 12'000,000 8.82
D 19'000,000 8.94
9.1
E 10’000,000 (Tasa de
corte)
TOTAL 70'000,000

Fuente: Elaboracién propia
Nota: A todos los postores les corresponde recibir el 9.10% que es la
tasa de corte.

b) Subasta Americana con precio multiple
Luego de reunir las propuestas se elabora un cuadro, considerando
el monto maximo de 66 millones con el postor E. Este Ultimo postor
que oferté la tasa 9.10% determina la tasa de corte.
Tabla N°® 7.3

Subasta Americana

TASA TASA
POSTOR ~ MONTO ' ,\" INTERESES ooy

A 10'000,000 8.5 850,000
B 15'000,000 8.55 1'282,500
C 12'000,000 882  1°058,400

D 19°'000,000 8.94 1'698,600
E 10'000,000 9.1 910,000

TOTAL  66°000,000 57799,500

0.087871212
8.79%

Fuente: Elaboracion propia

Nota: A todos los postores les corresponde recibir la tasa de
interés propuesta por ellos mismos y los inversionistas minoristas
0 no competitivos les corresponde la tasa promedio de 8.79%.
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CAPITULO VIlIi

RIESGO Y RENDIMIENTO

Riesgo es la posibilidad de pérdida financiera o variabilidad de rendimientos
asociados con un activo dado.

Rendimiento es la ganancia o pérdida total de una inversién durante un
periodo dado. Se calcula dividiendo el cambio en el valor del activo mas
cualquier distribucion de efectivo durante el periodo entre el valor de la
inversién al inicio del periodo.

1. Riesgo y rendimiento de un activo financiero

Hay 2 variables basicas en finanzas que es preciso entender y saber calcular
apropiadamente para tomar decisiones: el rendimiento y el riesgo.

En la medida en que una inversidén es mas riesgosa, debe exigirsele un mayor

rendimiento.

Rendimiento A

Curva que relaciona el riesgo v rendimiento

A\ 4

Riesgo
Figura 8.1. Riesgo — Rendimiento
Fuente: Elaboracién propia
El rendimiento de un activo o cartera es el cambio de valor que registra en un
periodo con respecto a su valor inicial.

— Valor inicial R =t t-1

r P (8.1)
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Donde:

Rt: Tasa de rendimiento |, esperada o requerida durante el periodo t.

Pt : Precio (valor) de un activo en el momento t.

Pt—1 . Precio (valor) de un activo en el momento t — 1

El rendimiento también se puede definir en funcion del logaritmo de la razén de

rendimientos.

Aversién al riesgo

La aversion al riesgo es la actitud que se tiene hacia el riesgo por lo que se

exige un rendimiento mas alto por aceptar un riesgo mayor. En consecuencia

todos los individuos en mayor o menor grado son aversos al riesgo.

Medicion del riesgo

‘Para medir el riesgo de un activo financiero se recurre a métodos estadisticos

que son la distribucién de probabilidades y la desviacién estandar.

La distribucion de probabilidad

Mediante este método se puede orgahizar los problemas financieros. La

distribucién de probabilidad es una forma de describir los valores futuros

posibies para una determinada cantidad.

Ejemplo: Usted compra una accion A es S/ 60 cada uno y no paga dividendos.

Luego de 10 afios decide venderlos. ;a qué precio los debe vender?

¢ Cual es la probabilidad que el precio sea:

Precio sea prob.
menos de S/ 45 0%
S/45-5/55 10%
S/ 55-5/65 20%
$/65-5/75 40% -
S/75-5/85 20%
S/ 85-5/95 10%
Mds de 5/ 95 0%

88



45%

35%

30%

25%

20% :

15%

10%
3 ]
0% y T T :

S/45-5/555/55-5/65 5/65-5/75 S/75-5/855/85-5/95

M Series1

Figura 8.2. La distribucién de probabilidad
Fuente: Elaboracién propia
La distribucién de probabilidad tiene dos caracteristicas:

- El valor esperado o media de una distribucién de probabilidad. Mide el
valor promedio que tendra la variable, en este caso el precio de la
accion.

Valor esperado=P1Xi + P2X2 + P3Xs+ ... + PnXn  (8.2)

P = Probabilidad

X = Cantidad

Valor esperado = 0.1x50 + 0.2x60 + 0.4x70 + 0.2x80 + 0.1x90

Valor esperado = S/ 70 (precio esperado}

X =8/70

. Cudl es el precio real?, hay incertidumbre en cudl sera el precio real.
La Desviacion estandar (o) de una distribucién de probabilidad.

La desviacién estdndar mide la dispersion o variabilidad alrededor del valor
esperado y se usa generalmente para medir el riesgo. Entre mas pequefio sea
o mas estrecha sera la distribucién de probabilidad y, por lo tanto mas bajo el
riesgo de la inversion.
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g, = i(Xz -—XT)ZR

=
Varianza =Pi(X1 - X)? + Pa(X2— X)? + P3(Xs—X)* + ... + Pn(Xn- X)? (8.3)
Varianza = 0.1(50 Q70)2 +0.2(60 —70) + 0.4(70 ~70)* + 0.2(80 ~70)? + 0.1(90 —70)?
Varianza = 120
o =10.95
La desviacion estandar del precio es aproximadamente 11

Se asume que las rentabilidades posibles de una activo se distribuyen segin
una curva normal (curva de Gaus. Ver anexo N° 03). Segin el ejemplo anterior
la o0 nos dice que tan incierto es el precio. Si observamos las diferentes
distribuciones de probabilidad para muchas de elias el valor real se encuentra
alejado mas de dos veces la desviacion estandar del valor esperado. Si la

pobabilidad de distribucién es normal, el 68% de los precios quedaran
en + 1de la distribucién de probabilidad, en nuestro caso: dos veces o de 11 es
22 (2 x S/11) por lo tanto es muy probable que el precio real esté entre: 70-
22=48 y 70+22=92. El 95% de las observacioneé quedan entre +2 oy el 99%
quedan entre t+ 3 o del valor esperado.

Coeficiente de variacion (CV)

El Coeficiente de variacién (CV) es una medida de la dispersion relativa de un
conjunto de datos, que se obtiene dividiendo la desviacion estandar entre su
media aritmética y se expresa en términos porcentuales, por consiguiente es
una medida mejor de la incertidumbre de los precios.

cy =% (8.4)

CV = .(11/70) = 16%

La o es el 16% del precio esperado. Esto indica que el precio real esté muy
cerca del precio esperado S/70. Solo existe incertidumbre moderada. Si el CV
fuese 2% habria muy poca incertidumbre y estaria muy cerca de la media. Si
CV fuese mayor a 50%, enténces habria mucha incertidumbre.
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Tasa de retorno

Si el precio de la accion A es S/60, consideremos que ios precios futuros del
caso anterior en tasas de retorno.
— P ¢ P i-1
f
P -1

_5/50-5/60
~8/60

R

Rt=-16.17%

Este resultado (-17%) nos indica que si invertimosS/60 en la accion a inicios del
afo y finalizara con S/50, el porcentaje es de 17%.

Si convertimos todos los precios en tasas de retorno equivalentes, se tiene una
nueva distribucidn de probabilidad.

Precio futuro S/50 s/60  S5/70  S/80  5/90
Tasaderetorno%  -17% 0% 17% 33% 50%
Probabilidad 10% 20% 40%  20% 10%

Tasa de retorno esperado= 0.1(-0.17)#0.2(0)+0.4(0.17)+0.2(0.33)+0.1(0.50)
= 16.7%

Varianza = 0.1(-0.17-0.167)? + 0.2(0-0.167)> + 0.4(0.17-0.167)2 + 0.2(0.33-
0.167)2 + 0.1(0.50-0.167)2 = 0.033341

o =v0033341
o =18.26%
2. TEORIA DE CARTERA

El rendimiento de una cartera se define como la media ponderada de los
rendimientos de los activos que la componen la cartera. Se ponderara las
rentabilidades por el peso especifico que tienen dichos activos en el portafolio.

R, =) W,R,
g Zl (8.5)
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Rp = Rentabilidad de la cartera

Ri = Rendimiento del actino i

Wi= Proporcién invertido en el activo i

£(Rp) = w1 E(R1) + w2 E(R2) +ws(R3)* ... +wn E(Rn)

€(Rp) = Rp = Rentabilidad esperada de [a cartera

Si formamos una cartera con 50% de activos A y 50% de activos de B,
(considerando la rentabilidad de B igual a 8%) su rentabilidad seria:

€(Rp) = 0.5x0.167 + 0.5x0.08 = 12.35%
Riesgo de una cartera
El riesgo de una cartera formada por dos valores viene dado por:
O%p = W?a0% + W?b 0% + 2wawrCov.ab  (8.6)

La covarianza nos indica cual serd el comportamiento de un activo al
producirse una variacion en el valor de una activo, y su formula es:

Cov.ab= 2i=1Pi [Ra - E(Ra)] [Ro - £(Rb)]  (8.7)

La covarianza nos dice en que medida dos acciones se mueven en el mismo
sentido; si la covarianza es positiva, quiere decir que cuando una accién
incrementa su precio la otra accién también incrementa su precio; si la
covarianza es negativa quiere decir que cuando una accién incrementa su
precio, el precio de la otra accion disminuye. Si la covarianza es préxima a
cero, quiere decir que las acciones son independientes.

Ei Coeficiente de correlacién (p) es un parametro estadistico que nos indica la
relacion entre dos acciones, este coeficiente viene dado por la siguiente
formula:

et —Coviab-

a _ —
Emmqanu_h (8.8)

Donde el valor del coeficiente de correlacién se encuentra entre:
92



1< p <#1
pab se interpreta como sigue:

Si el valor de A se incrementa en 10% y en valor de B disminuye en 10%, pab
valdra -1; si el valor de A se incrementa en 10% y en valor de B se in¢crementa
en 10%, pab valdra +1 y si el valor de A y en valor de B no tienen ninguna
relacion entre si, pab valdra cero o préximo a cero.

Despejando la expresion (8.8) se tiene:
Cov.ab = pab0aOb (8.9)
0%p = w?a0%a + W?b 0% + 2WaWbpab0a0b  (8.10)

Si se tiene una cartera con acciones de A y B compuestos por 50% de cada
activo riesgoso y suponiendo el riesgo de B = 6.54% y un coeficiente de
correlacion de -0.967, enténces su riesgo sera igual a:

o%p =(0.5)%(0.1826)%+(0.5)2(0.0654)*+ 2(0.5)(0.5)(-0.967)(0.1826)(0.0654)
0% = 0.003631
op = 6.03%

El coeficiente de correlacién cuyos valores menores que uno o valores
negativos permite que el riesgo de cartera sea menor que el de los activos que
lo componen.

Cuando p = 1, donde la expresion (8.10) se reduce a ;
0% = (WaCGa + Wb Ob)> = Op = WaCOa + Wb Ob

En este caso, el riesgo de la cartera es la media ponderada de las desviaciones
estandar de los activos que componen la cartera, lo que implica que cada
activo que se afnade a la cartera incrementa la rentabilidad y el riesgo de la
cartera en la misma proporcién. En el caso confrario cuando p < 1, la
desviacion estandar de la cartera sera menor que la media ponderada referida.
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Diversificacion del Riesgo

La busqueda de reducir el riesgo en la inversion en activos ha permitido el uso
de la diversificacion que consiste en afadir activos a la cartera que resulta
mejorar el rendimiento y reducir el riesgo.

Riesgo diversificable o riesgo no sistematico. Consiste en incluir activos en la’
cartera disminuyendo el riesgo total hasta un nivel dado. Sin embargo no se
puede eliminar totaimente el riesgo. Por ejemplo si se adquiere acciones de
minera Buenaventura, Alicorp, etc. Se elimina el riesgo inherente a cada una
de estas empresas, que son riesgos que proceden de su mercado, productos,

etc.

Riesgo sistematico o de mercado o no diversificable; corresponde a los riesgos
que afectan a todos los elementos en forma general, estos riespos pueden
provenir del comportamiento de las variables macroeconémicas como son de!

crecimiento econdmico o el PBI, la inflacién, el tipo de cambio, etc.

Un caso especial es el de carteras con activos inversamente correlacionados;
en este caso el riesgo se reduce a cero.

Si p=-1elriesgo de la cartera sera:
0% = W?a0% + W% 0% + 2wawb (-1)0a0b
0% = W?a0%a + W2 0% - 2WaWhOalOb

Op = WaOa - Wb Ob

\ Siwa+wb=1; enténces wb =1 -wa

Igualando la expresion anterior a cero y depejando wa
WaGa — (1- Wa)Ob = 0

WaCOa - Ob+ Wa Ob =0

Wa(0a + Ob} = Ob

Wa = Ob/( Ca + Ob)
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Funcién de utilidad del inversionista

Los individuos son aversos al riesgo por lo que si se tiene dos activos de igual
rentabilidad es'perada, se adquirira aquel de menor riesgo, caso contrario, si
dos activos tienen el mismo riesgo la preferencia serd para el de mayor
rentabilidad esperada.

La prima de riesgo es un elemento central para un inversionista, porque la
rentabilidad que se espera al invertir en un activo requiere una rentabilidad
minima correspondiente a un activo sin riesgo mas una prima. Por tanto ia
prima de riesgo es igual a la diferencia entre la rentabilidad de un activo con
riesgo y un activo sin riesgo. La rentabilidad sin riesgo {R1) es la de una
inversién de renta fija como los Certificados del Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP). La literatura financiera considera como activos libres de riesgo a
los papeles del tesoro y bonos del tesoro americanos en el corto y largo plazo.

La decisién de invertir en activos riesgosos conlleva la exigencia de mayores
niveles de utilidad de acuerdo al nivel de riesgo que se asume.

E(R) . Usu3IUZ WU

iy

o
Figura N° 8.3. Curvas de utilidad
Fuente: Elaboracién propia
Las curvas de utilidad son combinaciones de riego rendimiento, cada uno de
estas curvas representa la funcion de utilidad de diversos inversores con

diferente nivel de aceptacién de riesgo. A medida que aumenta el riesgo,
tambien aumenta la rentabilidad requerida y viceversa.
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A
v 28(3) 2 (8.11)

U = Utilidad
A = Indice que representa la aversion al riesgo de cada inversionista.

El valor de U permanece constante a lo largo de toda la curva, puesto que
cuando aumenta o, aumenta la £(R). Con respecto al valor del indice A, estara
definido por cada inversionista en funcién de su aversion al riesgo, y nos
indicara la pendiente de la curva de utilidad. Un inversionista con el indice A
elevado (superior a tres) muestra una fuerte aversiéon al riesgo, por lo que
demandara mayor rentabilidad para un aumento unitario en el riesgo. Si el
valor de A tiende a cero, la curva de utilidad tendera a ser horizontal. Respecto
a las curvas de utilidad mas bajas, aquella que tiene su punto de partida cerca
al origen, obtendra una menor utilidad siendo baja su indice satisfaccion,
debido a que para un mismo riesgo, la rentabilidad esperada es menor.

Una conducta comun entre los inversionistas de manifestar mayores
incrementos de aversién al riesgo se expresa en la forma concava de las
curvas de indiferencia con respecto al eje de las ordenadas. Si se quiere
mantener constante la satisfaccion, se precisa que la relacién incremental en
riesgo y rendimiento tiende a ser creciente.

Entre todas las posibles curvas de utilidad definidas por su aversion al riesgo A,
el inversionista preferira aquello que le proporcione ER). ==y o =0, pero
se encuentra limitado por los activos existentes en el mercado, que en ningun
caso tienen dichas caracteristicas. Por ello, se movera por las curvas de

utilidad préximos a los activos existentes. - A %0

E(R) | A+» 0 E(R) 4 s U2 Ui
._// Us Us
m—
g VL

Figura N° 8.4 Curva de utilidad ~ © o

Fuente: Elaboracion propia
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Cartera de activo sin riesgo y activos riesgosos

La Cartera de activos sin riesgo y activos riesgosos, es una combinaciéon de
Letras del Tesoro y activos riesgosos (acciones de empresas). En el caso
peruano los activos sin riesgo podrian ser los Certificados del Banco Central de
Reserva (BCRP).

Se tiene una cartera (P) formada por acciones riesgosos A y B con E(Rp) =
12.35% y op = 6.03% vy el tipo de interés libre de riesgo Rr es de 5%. Si

[} ]

consideramos que la inversion en la cartera {P) es igual a “y", y la inversién en

activo sin riesgo (Rr) es igual a (1-y); pero como:
E(Rp) = w1 E(R1) + w2 E(Rz2) +wa(Ra)+ ... +wn E(Rn)
Sii wi=y
w2 = (1 —.y)
Pero E£(Rc) esta compuesto £(Ry) y £(Rp); entonces:
ER)=(1-y)Ri +yERp)  (8.12)
= R+ y[E(Rp) - R1]
= Rt + yxprima de riesgo

Siy = 50% entonces E(Rc) = 0.05 + 0.5(0.1235 - 0.05) = 8.68%

Luego: 0% = W?a0% + W% 0% + ZWQWbCov.ab
Siwa=y, wb= (1 —y), Cov.=0,, ob=0
Entonces  Oc=waGa; ===3 0Oc=Y0p

= Z<
por tanto: i

Para nuestro ejemplo: oc = 0.5(0.0603) = 3.02%
Linea de asignacion de activos

Se pueden combinar activos riesgoso y activos sin riesgo de infinitas maneras,
dependiendo del peso que se le de a cada uno en la cartera. Las carteras

resultantes tendran diferentes rentabilidades y riesgo.
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£(Re)
Linea de asignacion de activos

E(Rp) Los puntos a la derecha de P

representan compras a crédito de la
cartera P.

Rs

Op
Figura 8.5 Linea de asignacion de activos

Fuente: Elaboracién propia

Si: &(Re) = Rr + Y [E(Ro) - Ri]

E€(Rc) =Rf + oc M

La pendiente de la recta es:

_E(Rp) - Rf
op

S

Luego la pendiente de la linea, en funcién del riesgo o es:

S =(0.1235- 0.05)/ 0.0603

™

§=1.22

De lo anterior se deduce que la €(Rc) es funcién de la prima de riesgo y del
riesgo del activo con riego. En otras palabras, existe una relacion entre la
rentabilidad de una cartera y su correspondiente riesgo.

E€(Rc) = Ri+ Soc

El uso de las letras del Tesoro o los Certificados del BCRP, permite fijar el nivel
de riesgo de una cartera hasta donde se quiera. Sélo se requiere ir afiadiendo
activos sin riesgo a la cartera. Pero esto implica que a medida que disminuye
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el riesgo lo hara también la rentabilidad. Si se quiere eliminar completamente el
riesgo, $6lo se podra obtener la rentabilidad de las letras del Tesoro.

Curva de oportunidades de inversion

Se desea obtener una cartera que nos proporcione el minimo riesgo para cada
nivel de rentabilidad esperada.

Se tiene dos activos riesgosos:

A B
Rentabilidad esperada 0.20 0.13
Riesgo 0.48 0.28
Covarianza 0.0725
Coeficiente de correlacién 0.5394
Rentabilidad libre de riesgo 0.05

Al combinar activos riesgosos A y B se forman diferentes carteras
E(Rp) = wa E(Ra) + wb E(Rb)
O% = W?a0% + W% 0% + 2wawbCoV.ab

Si se grafica los diferentes puntos de rentabilidad-riesgo sobre un eje de
coordenadas se obtiene la siguiente grafica.

£(Ra) A
€(Rm) ) M: Cartera de riesgo minimo
£(Rb) B
Gp
Om Ob Oa

Figura 8.6 Curva de oportunidades de inversién

Fuente: Elaboracion propia
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Las carteras por debajo de M son carteras ineficientes, porque por cada una
ellos existen otras con mayor rentabilidad con igual riesgo; por tanto la cartera
M es la cartera de riesgo minimo.

Cartera de minimo riesgo

Si 0% = W%0% + W% 0% + 2wawbCov.ab ; esta  expresion se minimiza
derivando 0% con respecto a wa e igualando a cero, y se obtiene la siguiente
expresion:

_ o%b - Cov.ab
" o%b +c2a — 2Cov.ab (8.12)

wa-

be 1- Wa
En el punto M la cartera compuesto a activos riesgosos A y B tienen un riesgo
minimo.
Cartera Optima

Cartera éptima de activos riesgosos

La linea que une la curva de oportunidades de inversién con el punto que
representa el activo sin riesgo Rr en el punto de tangencia, es la mejor cartera
poque nos proporciona la mejor combinacion de activos riesgos con activos sin
riesgo. La pendiente de la recta es:

s = ERp) X Rf

op
S(R) Linea de asignacién de activos

ERp) p Curva de oportunidades de inversién

/

P : Cartera 6ptima de activos riesgos

Gp G

Figura 8.7 Cartera dptima de activos riesgosos

Fuente: Elaboracién Propia
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St mezclamos la cartera P con activos sin riesgo se obtiene la cartera mas
eficiente. Si se maximiza la pendiente S se obtiene las proporciones de
inversion en activos riesgosos A y B, que forman la combinacion 6ptima de A 'y
B con un activo sin-riesgo.

{E(Ra) —Rf)o® —(E(RD —Rf)Cov.ad
{E(Ra)-Rf) 52b+(E(RE)-Ra?a — [(S(Ra)—ﬂf}+(t-xm)—nf)}r:mab (8.13)

wa =

(0.20 -0.05){0.28) ~(0.13-0.05) (2.0725) I
(0-20-0.05)(0.28)*+{0.13-0.05) (0.48)* ~{(0.20-0.05) -+ 0.13-0.05)] (0.0725)

wa=

wa = 44.09%

Wb = 1-Wa

wb = 55.91%

E(Rp) = 0.4409 x 0.20 + 0.5591 x 0.13 = 16.09%

0% = (0.4409)%(0.48)* + (0.5591 )2(0.2}3)2 + 2(0.4409)(0.5591)(0.0725)
= 0.1050389223

Op=32.41%

De esta forma se a conformado una cartera éptima que es la que se escogeria
entre todas los posibles resultados de combinaciones de activos riesgosos A y
B. En consecuencia esta es la caﬁera 6ptima de mercado independientemente
del nivel de riesgo vy la rentabilidad dada del activo sin riesgo.

VCartera optima para cada inversionista

Una cartera optima (cartera 6ptima del mercado) no siempre puede ser
considerado satisfactoria para un inversionista, éste puede preferir un mayor o
menor nivel de riesgo.

Para determinar la cartera 6ptima de un inversionista se procede a combinar la
cartera optima P (del mercado) con un activo sin riesgo, el procedimiento
consiste determinar un punto de tangencia C (fig. 8.8) entre las curva de
utilidad y la linea de asignacién de activos, y con la incorporacién del grado de
aversion al riesgo (indice A) por cada individuio en particular.

101



E(R)

/

ERp) [ — C: punto dptimo del inversionista

Up [+]
Figura N° 8.8 Cartera 6ptima del individuo
Fuente: Elaboracién propia

De manera analitica, la cartera éptima lo obtenemos maximizando la Siguiente

expresion:

Max. U= &(Rc)— %ﬁ

Sujeto a la existencia de unas oportunidades de inversién que vienen definidas
por la Linea de asignacion de activos expresadas en la siguiente ecuacion.

€(Rc) = Rf + oc EEP) — RS
(8.13)

Ademas se tiene la siguiente expresién:

E(Rc) = Re + y[ERp) -Ri]

\Sustituyendo en la primera ecuacion £(Rc) por su valor en la segunda ecuacion,
derivando con respecto a y, igualando a cero, se obtiene; '

_ E(Rp)-Rf
4Ac’p (8.14)

Donde:

€(Re) = Rentabilidad esperada de |a cartera 6ptima P de mercado
Rt = Rentabilidad del activo sin riesgo

A = Nivel de Riesgo del Inversionista
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0% = Riesgo de la cartera optima P de mercado
y = Proporcion invertida en la cartera 6ptima P
1-y = Proporcién invertida en activos sin riesgo.

Realizando los calculos, se tiene: -

_ 01609-005
3(0.3241)°

= 35.19%
1-y=1-0.3519=64.81%
Rentab. Esperada optima del Inversionista = 0.6481(0.05) + 0.3519(0.1609) = 8.90%

oi = yop

oi = (0.3519)(0.3241) = 11.41%
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CAPITULO IX

ANALISIS E INDICADORES BURSATILES

1. Analisis fundamentalista

El' analisis fundamental, probablemente es el método mas utilizado para
entender el funcionamiento de la bolsa. Ef supuesto de partida de este método
considera que la variacion de los precios de las acciones se genera
fundamentalmente por causas econémicas. Por tanto, el objetivo del analisis
fundamental consiste en determinar el valor intrinseco de los titulos de una
empresa, este valor es el importe al que el mercado valoraria dicho titulo si
contara con toda la informacion disponible y relevante.

El anélisis fundamental utiliza informacién macroecondmica y microeconémica,
empresarial y sectorial, asi como informacion financiera que aparece en los
medios de comunicacion, incluido los rumores.

1.1 El analisis Top-Down

El analisis Top-Down parte de la idea de que en el largo plazo, las
principales variables macroeconémicas son los que mueven a la bolsa
y en ésta se refleja el comportamiento de la economia, por eilo se
afirma que una mejora en el comportamiento de la bolsa precede una

\ mejora en |la economia y una depresion de la bolsa precede el mismo

efecto en la economia.

El andlisis se realiza de lo general a lo particular, se inicia con el
analisis del pais, el sector al que pertenece la empresa y finaliza con el
analisis de la empresa. Las variables macroeconémicas mas
importantes que afectan la actividad de la bolsa son el crecimiento
econémico (PBI), la inflacién, la tasa de interés, el tipo de cambio y el
déficit publico; el analisis comprende también a los sectores

econdémicos que componen la estructura econémica del pafs.
La Inflacién

La inflacion se define como el aumento generalizado y sostenido de los
precios de los bienes, servicios y factores productivos en la economia
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a través del tiempo.

La inflacibn de demanda se presenta cuandoc se produce un
desequilibrio entre la demanda y oferta agregadas, este tipo de inflacién
se presenta cuando se produce un aumento en la demanda agregada de
la economia (consumo privado, gasto publico, inversiones o
exportaciones netas), y la economia se encuentra con plena ocupacién
de los factores de produccién: capital y mano de obra; el Gnico
mecanismo para restablecer el equilibrio macroeconémico consiste en el
aumento de precios. Por tanto, la inflacién de demanda se produce
porque el poder de compra de la sociedad es mayor que la oferta o
capacidad de produccién de la economia.

tnflacién de costos (Inflacion de oferta) surge como consecuencia del
aumento de los costos de la materia prima, insumos y mano de obra.
Los sindicatos de trabajadores presionan por incremento de salarios, los
empresarios trasladan estos incrementos (mano de obra y materia
prima) a los precios de los productos para mantener el nivel de sus
beneficios, asi como el sector pablico incrementa las tarifas de los
servicios para mantener el nivel de sus ingresos. En consecuencia los
precios suben sostenidamente.

La Inflaciébn monetaria (Teoria monetarista) se genera por el aumento
de la cantidad de dinero en circulacién. “La inflacién se produce cuando
la cantidad de dinero aumenta, mas rapidamente que la de bienes y
servicios; cuanto mayor es el incremento de la cantidad de dinero por
unidad de produccién, la tasa de inflacién es mas alta”, (Friedman, 1983,
353).

En sintesis se puede afirmar que la inflacién de demanda v ia inflacién
monetaria producen reducciones de la oferta monetaria y ésta escases
monetaria (iliquidez) hace que las tasas de interés se incrementen
afectando de forma inmediata a la bolsa. En tanto que la inflacién de
oferta al afectar los beneficios de las empresas y un efecto marginal
sobre la tasa de interés, el efecto negativo sobre la bolsa es mas
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gradual. En conclusiéon, el fenémeno inflacionario hace que las
perspectivas del crecimiento econémico empeoren.

Tipos de Cambio

El tipo de cambio es la relacién entre dos monedas y se define como el
precio de una moneda con respecto a otra. Se dica que hay una
depreciacién del tipo de cambio cuando una moneda extranjera se
encarece en relacion a la moneda local y cuando una moneda extranjera
se hace mas barata que la moneda local se considera hay una
apreciacion del tipo de cambio.

Las variaciones en los tipos de cambio se producen por diferentes
causas tales como diferenciales de la inflacién, déficit en la balanza
comercial y la balanza de inversiones. El primer caso, se produce
cuando la inflacion sube mé&s en un pais que en otro y como
consecuencia se deprecie su moneda. £l segundo caso, las
exportaciones son menores que las importaciones por lo que la moneda
se deprecia; y, finalmente si las inversiones en el exterior son mayores
que la inversién extranjera en el propio pais, también la moneda se
deprecia.

Una depreciacién de la moneda afecta negativamente a la bolsa, lo cual
supondra que un incremento de los tipos de interés, haciendo mas
atractiva la moneda genera una mayor demanda pecr ella; y en
consecuencia afectard negativamente a las cotizaciones de la bolsa.

Déficit Publico

El déficit publico se define como la diferencia negativa entre los ingresos
y gastos del sector pablico durante un ejercicio econémico. Es decir,
cuando el gasto publico supera sus ingresos o sea $sta no se
incrementa, siendo una de las causas de las variaciones del déficit
publico. Otra causa de la variacibn se debe a la evolucién del
crecimiento econdmico; esto es, si disminuye el crecimiento caen los
ingresos sin que se produzca una reduccion en el gasto.
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Un incremento del déficit publico tiene un efecto negativo en la bolsa por
lo que el Estado emitird bonos para financiar el déficit generando un
incremento de las tasas de interés para que la emision sea exitosa, pero
afectara negativamente [a cotizacién en bolsa

Crecimiento Econémico

El crecimiento econdmico de un pais viene a ser el crecimiento de la
produccion estimado a través de la evolucién de Producto Interno Bruto
(PIB)10,

En el analisis del crecimiento- econdmico se consideran las variables
tales como el consumo, la inversién, el gasto publico y la balanza de
pagos, todas ellas relacionadas entre si, y predecir su comportamiento
futuro para la toma de decisiones. Si se espera un crecimiento de
economia se colige que el beneficio de las empresas creceran, el precio
de las acciones de las empresas en el mercado también creceran,
generando buenos resultados de la bolsa. Sin embargo muchos expertos .
consideran que el comportamiento de la bolsa anticipa la evolucion de la
economia. Esto implica que la bolsa inicia su crecimiento aun cuando la
economia esta deprimida o la bolsa cae cuando la economia aun est4
creciendo. La experiencia recomienda invertir cuando los ciclos
econdmicos se encuentran a la baja.

El ciclo econdmico

De la revisién histérica del crecimiento econdémico se desprende que

ésta ha crecido de forma ciclica observdndose fases de ascenso, auge,
recesion, depresion y recuperacion, tal como se aprecia en el siguiente
grafico.

1% Ei Producto Interno Bruto es la produccién de bienes y servicios de uso final que sc realiza en un
periodo de tiempo, generalmente un aiio.
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Figura N° 9.1 Ciclos del crecimiento econémico
Fuente: Disponible en: https://www.ciclo+ de+ crecimiento +econdémico

Ciclo Bursaétil

El ciclo bursatil puede definirse como las tendencias que se generan por
las variaciones a largo plazo de las cotizaciones bursaties a nivel
agregado. El estudio de estas tendencias'' suelen ser tendencias
primarias alcistas y bajistas. Ademas el ciclo bursétil se suele adelantar a
los ciclos econdmicos, porque se mueve por expectativas.

La tendencia primaria alcista o de “Bull Market” atraviesa por tres fases, la
fase de acumulacion, de consolidacion vy especulativa. La fase de
acumulacion se gesta cuando el ciclo econémico se encuentra en el punto
mas bajo, los volimenes de contratacion son minimos, existe baja
volatilidad (bajo riesgo), y los inversionistas institucionales y otras
instituciones grandes incrementan sus compras.

En ia fase de consolidacion se caracteriza por el crecimiento de ios
beneficios de las empresas y en consecuencia se incrementa la
participacion de los inversionistas no institucionales. Finalmente en la fase
especulativa existe la creencia en que se prolongara indefinidamente el
ciclo expansivo y por lo tanto los inversionistas demandan masivamente

1 as tendencias que se generan por las variaciones a largo plazo de las cotizaciones son las tendencias
primarias.
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instrumentos financieros y en consecuencia los precios se incrementan
grandemente como respuesta a esta demanda.

La tendencia primaria bajista o de “Bear Market” atraviesa por tres fases:
Fase de distribucién, fase de liquidacion (fundamental) y fase de goteo.
La fase de distribucién se inicia cuando el ciclo econdmico esté en el
punto mas aito, comienzan a vender las grandes instituciones y grandes
volumenes de contratacion. En la fase de liquidacion se empieza a
generar dudas sobre el proceso alcista, disminuye tremendamente las
compras generando una caida de los precios y se produce una aita
volatiidad de las cotizaciones. En la fase de goteo, se produce el
estancamiento econdmico, el publico sale a vender sus tenencias de
valores por necesidades de liquidez y los volimenes de contratacién son
bajos.

A ewir Al d  alel i  am el

. SN M WA ML M SN WIS W NS SRR R W

N “Bull Market”
Bear ?:naﬂ!ét : Fase de acumiilacidén

fase de distribucion Fase fundamental

Fase de bajada fuerte Fase especulativa

Fase de goteo
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Figura N° 9.2 El ciclo bursatil
Fuente: Disponible en: https:/fwww.grafico+del+ciclo+de-+ciclo+bursatil

1.2 El analisis Bootom-up

El analisis bootom-up es un método de analisis que parte de lo particular a
lo general, parte del estudio de la empresa, seguido del sector econémico
al que pertenece y finalmente el pais. Este analisis consiste en valorar las
acciones y el precio resultante de la valoraciéon se compara con el precio de
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mercado y se determina si esta infravalorado o sobrevalorado, y en funcién

de ello se realizar o la inversion.

El precio determinado mediante este proceso se denomina valor intrinseco
0 precio tedrico y permite a los inversionistas a disefiar estrategias de
compra o venta de titulos, si éstos son sobrevalorados la decision es
vender y si son infravalorados comprando los titulos.

Existen diversos modelos de valoracién de acciones. Los modelos mas
utiizados son el modelo de valoraciéon por dividendos, valoraciéon por
descuento de flujo de caja libre, la valoracion por mudiltiplos, ésta Ultima
utiliza un conjunto de indicadores, tales como el Price Earning Ratio (PER),
Price Earning Growth Tario (PEG), EV (Enterprise value)/EBITDA,
multiplicador del cash flow (PCFR), ratio valor, etc.

La Valoracién por dividendos
Rentabilidad por dividendos (dividend yield)

Los dividendos representan parte de los beneficios (utilidades)'2 que
resulta de una actividad econdémica de la empresa. Estos dividendos se
entregan periédicamente a los accionistas como retribucion por las
inversiones como aportes de capital y constituyen importantes fuentes de
fondos para los accionistas.

La rentabilidad por dividendos (dividend yield), es un cociente que resulta
de dividir el dividendo por accion (DPA) entre el precio de la accién (P).

Dividendoz por accidr

Rentabilidad por dividendos = - —
Precio poracgion

Los inversionistas estaran satisfechos siempre que reciban importantes

importes por dividendos. Las empresas que repartes mayores dividendos

son aquellas grandes empresas que tienen poco crecimiento y destinan

mayores importes de los beneficios para dividendos y retienen

porcentajes menores de los beneficios para reinvertir. Las empresas con

12 En el Pert se usa més ¢l término de utilidades que el de beneficios
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menores niveles de riesgo (poco volatiles) también reparten mayores
dividendos por ftratarse de empresas sdélidas y solventes. Los
inversionistas que deciden invertir en este tipo de empresas responden a
una estrategia conocida como defensivas. Si se tuviera que elegir entre
varias opciones se procede a comparar el porcentaje de reparto (pay-out)
de dividendos, esta comparacion se realizard con empresas que tengan

un similar pay-out.

Otro metodo de valorizar las acciones se realiza a través de determinar el
valor actual de los dividendos futuros mediante el uso del modelo de
Gordon.

Dividendae por accidn

cio=
Pre Rentabilidad pordividendos

Otros elementos que permitan tomar una mejor decision de invertir, se
debe estimar la rentabilidad por dividendos histérica de la empresa y la
rentabilidad por dividendos del sector econdémico al gue pertenece la
empresa, y se estima el dividendo que se espera obtener el préximo afio.

E! calculo del valor tedrico (intrinseco) de un titulo se obtiene calculando
el valor actual de todos los flujos de caja que generan los dividendos y el ’

futuro precio de venta.

-Divit F Pn
L(1+ke)" At re)-
X 1

L
f
t
o

Una caracteristica de las acciones es que no tienen fecha de vencimiento,
por lo que el valor teérico dependeré Unicamente del flujo de dividendos
que genere.

S‘ Div.t
+k.e
Modelo de Gordon

Cuando el crecimiento de los dividendos es cero, o sea dividendos
constantes, entonces el modelo se reduce a una perpetuidad, por lo que

su formula es:
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= Div
Po= e

Cuando los dividendos crecen a una tasa constante (g), para calcual €l
precio de la accidn, se requiere calcular los dividendos para cada periodo:

Dt =Do(1+g)t
Donde:
Dt = dividendo del periodo t.
Do = Dividendo del afio anterior
g = tasa de crecimiento de los dividendos

La férmula para calcular el precio Po para un ano es;

_ Dip1a
Po- Keg

El modelo de Gordon parte de la siguiente hipotesis:

Los inversionistas esperan que los beneficios de las empresas crezcan a
una tasa constante (g), la tasa de crecimiento de los beneficios de la
empresa debe ser concordante con el crecimiento de la economia, por lo
tanto es una tasa razonable. La tasa de crecimiento de dividendos est4 en
relacion con la tasa de retencién de beneficios (b) y con la rentabilidad
- financiera de la empresa (ROE):

g=b*ROE

Otro elemento a considerar esta referido a que la g esta en funcion del
crecimiento historico de los beneficios y por ende de los dividendos de la
empresa durante los ultimos 6 o 10 afos, siempre que esta tasa se
mantenga en el futuro. Finalmente la politica de dividendos de la empresa
debe mantenerse constante.

Un caso aplicativo:

Una empresa fondos mutuos de inversién esta estudiando invertir en la
compra de acciones de una empresa Xyz, que cotiza en el mercado a
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S/28. Las letras del tesoro ofrecen una rentabilidad del 2.8%, la prima de
riesgo del mercado es del 14% y la beta de la empresa es 0.8. A
continuacién se proporciona la siguiente informacién de la empresa
correspondiente a los Ultimos 5 afios. ¢Usted recomendaria invertir en

estos titulos?
Ao BPA DPA ' por
out
2013 2442 1343 55% 12.10%
2014 2514 1408 56% 12.20%
2015 2568 1.412 55% 12.10%
2016 2482 139 56% 12.20%
2017 2586 1474 57% 12.10%
Solucion:

_ 1.343+1.474 _
D1 = e 1.4085

Pay-out = 5_%2‘_*137_* =56%

b zl—t‘%—-sézo.sa

g = b x ROE = 0.54 x0.1210 = 6.534%

Ke = 0.028+0.8 (0.14-0.028) = 11.76%

_ 14085  _
PO = 41176-0.06533 - 26952

Si el precio de mercado actualmente es S/ 28.00 y el precio tedrico es
5/26.952, por lo tanto el precio de la accidn esta sobrevalorado y no se
recomendaria comprar estas acciones.

Ver otro caso similar en el apéndice N° 01
Price Earning Ratio (Ratio PER)

El ratio PER es uno de los indicadores mas importantes y de mayor uso

en la bolsa y en la determinacion del valor intrinseco de un titulo valor.
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Este ratio indica el numero de veces que el beneficio por accion esta
contenido en su precio de mercado.

Los titulos valores de empresas que poseen un alto potencial de
crecimiento de sus beneficios tendran un PER alto y viceversa. Desde el
punto de vistas conceptual, el PER expresa la valoracion que realiza el
mercado acerca de la capacidad que tiene la empresa de generar

beneficios.

pER = _Precio poraccién _ P

Benecicio por accibn ~ BPA

Para calcular el valor del PER, se puede usar el beneficio por accién

esperado para el afio, en caso contrario el ultimo publicado.

El indicador PER se puede interpretar de varias formas. a) El PER indica
el numero de veces que la bolsa acepta pagar el beneficio de una accién,
dicho de otra manera, es el tiempo que el inversor tardarfa en recuperar
su inversion; b) También indica si-en el mercado una accién cara o barata;
¢) Indica también la capacidad de crecimiento de fa empresa y la
capacidad de generar valor agregado y d) finalmente indica la inversa de
la Tasa Interna de Retorno (TIR) o rentabilidad de una empresa.

El valor de las acciones de la empresa se puede calcular en funcién de su
beneficio por accién esperado:

P
PER = pgpx esperado

P=PER*BPAesperado

El analista de bolsa debe observar que el PER de la accién de una
empresa debe ser coherente con el PER de las acciones de las empresas
del sector al que pertenece la empresa, asi como otros elementos o
caracteristicas como el riesgo, la rentabilidad patrimonial (ROE), el
crecimiento esperado, etc.

Los inversores consideran que se deben invertir en acciones que
muestran el PER bajo, por que estarian infravalorados. Sin embargo, si
las expectativas de la accién de la empresa no son buenas, tendria un
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PER bajo, debido a que el mercado ya lo estd descontando. Otro
elemento a tener en cuenta en el analisis consiste en Qbservar si el PER
de la empresa estd aumentando o disminuyendo o se mantiene
constante. Para tomar una decisién se debe comparar si el PER de la
empresa disminuyendo mas que el PER de la otra, indica que la empresa
es mas barata que la ofra.

Afio 0 Afiol Afio 2
Beneficios 20,000 18,000 16,200

EmpresaA PER 12 11.2 10.6
APER -6.67% -5.36%
Beneficios 10,000 8,000 6,400
EmpresaB  PER 12 10 8.6
APER -16.67% -14%

Para tomar decisiones de inversion los analistas recomiendan estimar un

PER teérico (PER) y se compara con el PER del mercado, si el PER
tedrico estimado es mayor que el PER del Mercado, enténces los titulos
en el mercado estan muy por debajo de su valor de mercado
(infravalorados), o viceversa los titulos estan muy por encima de su valor

r

de mercado (sobrevalorados).

El PER tedrico se puede estimar utilizando datos historicos de la
empresa, asi como con datos proyectados, finalmente utilizando datos del
sector al que pertenete la empresa.

El modelo de gordon y el ratio PER

Otra manera de calcular el PER teérico de un titulo es relacionando el
ratio PER con el modelo de Gordon.

=B Po = WDiw
PER = BPA e-g g= b*ROE
Div, [1=b)BPA
pinaX=0_ K-
8PA 8PA

_f1-6)_ ROE-g
K.—-a ROEIK, -g)
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El valor del PER dependera de la la rentabilidad de los recurso propios de
la empresa (ROE), este ratio se obtienede;

- _utilidad neta
ROE = Patrimonio neto
También depende del rendimiento (ke) exigido por los inversionistas y de
la tasa de de crecimiento (g) sostenido de los beneficio de la empresa. En
consecuencia, el valor del PER serd mayor si aumenta la tasa de
crecimiento g, siempre que valor de ROE sea mayor que ke.

Ratio PEG ( Price Earning Growth Ratio o Relacién de Crecimiento de
Ganancia de Precio) '

El ratio PEG es la relaciéon precio - ganancias (P / E) de una accién
dividida por la tasa de crecimiento de sus ganancias para un periodo de
tiempo dado. La relacion PEG se utiliza para determinar el valor de una
accién considerando el crecimiento de las ganancias de la empresa, esta
relacién es considerada como un elemento que proporciona una idea mas
compieta que la relacién P / E.

Otra vision seria que relaciona el PER con el crecimiento medio anual de
la empresa. Esta afirmacién esta basado en que el mercado esta
dispuesto a aceptar un PER mas alto para titulos con un mayor
crecimiento. |

pEG = BER
Se considera que un PEG de un titulo mayor que 1 indica que la accion
esta sobrevalorada y un PEG menor que 1 esta infravalorada. Lo
recomendable seria invertir cuando el valor del PEG es muy cércano a 1.
Sin embargo estas afirmaciones no serian concluyentés, este ratio debe
usarse s6lo como un criterio y se debe tomar la decision a partir de otros
criterios complementarios. |
Razén EV (Enterprise value)/ EBITDA)

Este indice mide el valor combinado de la capitalizacién de mercado de la
empresa mas la deuda neta frente a las utilidades antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion.
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Donde:

Enterprise Value = Capitalizacién + Deuda Neta (Deuda — tesorer(a)
EBITDA = Utilidades (Beneficios) antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizaciones.

El indice de Valor Empresarial / EBITDA se usa como un ratio de
valoracién para medir cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas
por el flujo de efectivo futuro que generaria en términos de valor de capital
y de la deuda neta.

Multiplicador del cash-flow

El Multiplicador del Cash-flow o Ratic Precio-Flujo de Caja Libre es el ratio
que relaciona la capitalizacién bursatil de una empresa con sus flujos de
caja libres y se calcula dividendo la ultima cotizacién de la accion entre el

flujo de caja por accién.
. _ _ Precio

Su célculo e interpretacién son muy parecida al PER, es decir, si el valor
de este ratio es alto implica que el precio de las acciones estan caras en
relacién con los flujos de caja que genera la empresa, lo cual seria un
indicio para decidir la venta los titulos valores. En cambio, cuando el valor
de este ratio es bajo indica que las acciones estan baratas.

El cash flow es el flujo de caja generado por la empresa, en el que a los
beneficios se agregan las amortizaciones y las provisiones en un periodo
dado. El uso de este indicador elimina los efectos de algun tipo alteracién
de los beneficios por “artificios” contables.

Ratio Valor (PVC)

Es indicador compara el valor de la empresa que cotiza en bolsa con su
valor contable o “valor en libros”. En realidad se espera que una empresa
tuviera un mayor valor de mercado que su valor contable, como reflejo de
las actividades u operaciones que desarrolla, por tanto se considera
contable que el valor minimo de la empresa debe ser su valor contable.
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_ Capitalizacién
7Rat:io Valor = Gzlor contable

— Precio
Ratio Valor = Valor contable por accién

El ratio valor o valor contable puede ser comparado con el ratio de ofra
empresa del mismo sector 0 misma actividad empresarial. Un mayor PVC
significa que el mercado valora a la empresa por 2ncima de su valor
contable, en tanto que un PVC inferior implica qu2 los activos de la
empresa tendrian mayor valor en el momento de su liguidacién que su
valor en bolsa. '

También se entiende cuando el ratio PVC  es menor que 1 se interpreta
como que el prebio de la accién estd infravalorado, y puede considerarse
que la empresa esté destruyendo valor, por lo que se recomienda cautela
en la toma de decision.

Valoracidon por Descuentos del Flujos de Caja Libres

Uno de los métodos méas comunes para valorizar empresas es mediante
el descuento de flujos de caja. Este método consisie en valorizar una
empresa a partir de la capacidad que tiene de generar flujos de caja libres
(FCL) en el futuro.

Este ﬂujo de caja debe ser actualizada mediante una tasa de descuento
que puede ser al conste medio ponderado de capital (ke 0 WACC).

WS .

] + "
(1 +K)  (1+K,)

El flujo de caja libre (free cash flow) se puede calcular a partir de la cuenta
de resultados, asi como del estado de flujos de efectivo.

Otra manera de calcular el PER teérico de un titulo es relacionando el
ratio-PER con el modelo de Gordon.

Po = Diva

P =
PER = ke-g
BPA e-g g=b * ROE
Div, {1-5)BPA
s K=0g__ K-g
PER= BPA 8PA

- {1-b) . ROE-g
K,~g ROE(X, ~g)
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El valor del PER dependera de la la rentabilidad de los recurso propios de
la empresa (ROE), este ratio se obtienede:

nnp . Utilidedneta
ROE = Patrimonio neto

También depende del rendimiento (ke) exigido por los inversionistas y de
la tasa de de crecimiento (g) sostenido de los beneficio de la empresa. En
consecuencia, el valor del PER sera mayor si aumenta la tasa de

crecimiento g, siempre que valor de ROE sea mayor que ke.

Estructura del Estado de Resultados

Ventas

(Costo de Ventas)

Margen Bruto

(Costos Fijos)

EBITDA (BAITDA)

(Depreciacion y amortizaciones)

EBIT (BAIT)

(Intereses)

Beneficios antes de impuestos
(Impuest@TADo DE RESULTADOS

Beneficio neto

Flujo de caja libre

EBIT
(-) Impuestos sobre el EBIT
(+) Amortizaciones
(=) Flujo de caja operativo
(+/-) Variacién en el capital circulante
(+/-) Variacion en inversiones en activo fijo
(=) Flujo de caja libre

Tasa de descuento (k), es la tasa a la cual se actualizan los flujos de caja
libre de cada periodo, esta puede ser el CAPM o el WACC dependiendo
de si consideramos el FCF ¢ el FC del accionista.

£

K, [WACC)=K, (1-‘t}% Ko

Donde:
Kd = Coste de |la deuda antes de impuestos
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Ke = Rendimiento exigida por los accionistas

D = Valor de mercado de la deuda

E = Valor de mercado de los fondos propios

V=D+E

Valor actual de! Valor Residual (VR), es el valor la empresa a partir del
ultimo FC proyectado en “n” hasta el "infinito". El Valor actual del Valor
Residual se calcula de la siguiente manera;

FCn {1+g)
-8

VR =

La tasa de crecimiento a largo plazo (g), es la tasa a la que crecen: los
flujos de caja desde el Gltimo FCF proyectado en “n” hasta el "infinito".

2. Analisis técnico

El Analisis Técnico se define como el estudio de los movimientos del mercado,
mediante el uso de gréaficos (charts) y el andlisis técnico (de férmulas
matematicas y estadisticas) formando un todo denominado andlisis técnico;

con el objetivo de predecir la evolucién futura del precio de un activo

sobre |la base del comportamiento que ha tenido en el pasado.

El precio no es el valor del activo, es el punto donde coinciden los
compradores y los vendedores de un determinado activo en un instante

concreto del tiempo.

El analisis grafico estudia Ios'gréﬁcos que se forman por el movimiento
de los precios de un activo (accién, indice, materia prima, etc.), éstas van
tomando diferentes formas graficas a lo largo del tiempo, forméndose las
lineas de tendencia, los tridngulos, los canales, los hombro-cabeza-
hombro, etc. En tanto que el analisis técnico mediante el uso de
herramientas matematico y estadistico trata de obtener datos objetivos
del movimiento de los precios expresados en diferentes indicadores.

El Movimientos del mercado, Incluye 3 tipos de informacién disponible para los

inversionistas: El precio, el volumen y la posicién abierta para los mercados
derivados. '
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El analisis técnico se construye sobre la base de tres conceptos basicos. a) Los
movimientos del mercado descuentan toda la informacién disponible, b) Las
cotizaciones de los activos se mueven siguiendo una tendencia, y ¢) La historia
siempre acaba repitiéndose. '

Conceptos basicos

Tres conceptos basicos sobre 10 que se construye el andlisis técnico:
a. Los movimientos del mercado descuentan toda la informacion
disponible.

El andlisis técnico considera que cualquier evento que puede afectar al
precio
Debido a hechos politicos, econémicos, sociales o cualquier otro evento,
se ve reflejada directa e indirectamente en el precio de los titulos, en
consecuencia, s6lo se requiere analizar el movimiento de los precios.
Este criterio afirma que el movimiento de los precios se traduce
automaticamente en cambios en la oferta y demanda, quiere decir, si la
demanda es maydr que la oferta, los precios suben y viceversa. Luego
se puede inferir, en un éscenario en que los precios se estan
incrementando, ésta se debe a mayor demanda que oferta,
configurandose una tendencia alcista.
En el sentido inverso, si los precios disminuyen, la oferta estaria
superando la demanda, configurdndose una tendencia bajista. Estos
hechos son resultados de La psicologia de los actores del mercado que
expresa la energia de la oferta y demanda subyacente. Los datos —
movimiento de precios- permiten construir graficos, estudiar y analizarlos
para prever los movimientos futuros del mercado sin considerar las
razones que las generan.

b. Las Cotizaciones de los activos se mueven siguiendo una

tendencia

Este concepto permite realizar la representacién grafica de los
movimientos de los precios con la finalidad de identificar las tendencias
que se encuentran en la fase inicial de su desarrollo, con la posibilidad
que las transacciones sigan el sentido de la tendencia. Los operadores
del mercado consideran la tendencia de los movimientos como més
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probables que sigan esa direccién por efectos de la ley de la inercia
hasta que se observen sefales de cambio de tendencia.
c. La historia siempre se repite o el mercado tiene memoria

De considerarse que los movimientos del mercado de alguna manera

tiene un efecto en la psicologia humana. Desde esta perspectiva existe
el convencimiento que los individuos tienden a ubicarse en una posicién
comoda para mantener la situacion existente y evitar los cambios. Esta
tendencia, conjuntamente con la conviccién que la historia siempre se
repite, hace que se estudie el pasado para derivar una relacién con el
futuro, motivando al analista técnico a desarrollar diferentes gréaficos
representativos de los ocurrido, confiando se repita en el futuro como
tantas veces lo ha hecho en el pasado.

2.1 Principales Teorias

a. Andlisis Chartista o Grafico.

El analisis chartista o grafico es un método de analisis grafico de las
cotizaciones de un activo o titulo valor con la finalidad de analizar las
tendencias, figuras, etc., que asume el precio de un titulo valor
durante un determinado periodo de tiempo -dias, semanas, meses-,
sobre la base de la curva de cotizaciones que representa la
evolucidbn de sus precios histéricos. El volumen bursatil de
contratacién de activos es otro elemento de analisis del chartismo.
Este volumen de contratacién es el nimero de ftitulos de una
empresa negociados en cada dia o sesién de bolsa.

* Teoria del Dow

Charles H Dow -periodista y economista Norteamericano- estudié
el comportamiento del mercado tratando de localizar tendencias
en el movimiento de los precios y volumenes negociados. La
teoria Dow se fundamenta en seis conceptos bdsicos que
consisten en;

- El precio lo descuenta (asimila o incorpora) todo lo previsible y
todos los elementos que pueden afectar el juego de la oferta y
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demanda de valores, incluido los desastres naturales y rumores
son recogidos por los valores medios o Indices.

1

-4.50
-4.00
350 |

-3.00 !

Grifico N° 9.1 Tendencias
Fuente: Disponible en: https://www.tecnicasdetrading.com/2009/07 fteoria-de-

dow.html

*» El mercado experimenta tres movimientos de manera simultanea. Un
Movimiento Primario o de largo plazo, que va de un afio a mas afios
de duracién. Un Movimiento Secundario que dura de unas tres
semanas a varios meses. Un Movimiento Terciario de muy corta
duracidén que pueden ser de dias-incluso horas- a semanas.

¢ Los movimientos primarios presentan tres fases:

La fase de Acumulacion. En esta fase los inversores con mayor
informacion o ios de mayor actividad empujan el precio hacia
arriba.

La fase de Consolidacion. En esta fase los llamados seguidores de
tendencia consolidan el movimiento.
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Tendencia

Distribucion

Acumulacion

Grafico N° 9.2 Fases de movimientos primarios

Fuente: Disponibleen:https://www.google.com pe/grafico+dettendenciasten+latteoriatde+Dow

La fase de Distribucién. En esta fase se produce una masiva participacion
de inversores que poseen poca informacién, y coincide con una caida en
los precios y marca generalmente el fin de las fases y se inicia una
tendencia alcista de los precios.

e Los indices bursatiles deben confirmar las tendencias sean éstas
alcistas o bajistas. Dow construyé dos indices, el Dow Industrial y el
indice de Transportes (ferrocarriles), y comprobé que el primero bajaba,
también el segundo bajaba y viceversa. Si hubiera mas indices, éstas
tendrian el mismo comportamiento, con lo cual se confirma una
tendencia sea ésta bajista o alcista.

+ E| volumen confirma la tendencia. El volumen de la operacién bursatii
debe bajar o subir conforme al movimiento del precio. Si el precio baja
el volumen aumenta y si el precio sube el volumen disminuye.

« Una tendencia se mantiene vigente hasta el momento en que muestre
sefales claras de cambio de direccién.
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CONFIRMACIONES DE LA TEORIA DE DOW

Indice Dow industrial

w_w_;ﬁmb.-.www T
Fuente: ).l Muorphe, Andlihs Técnico de Alercatios Tinancletos

Grafico N° 9.3 Confirmacion de tendencia
Fuente:Disponibleen:https://www.google.com.pe/grafico+de+tendencias+ent+latteoria+de+Dow

El analisis técnico ofrece las siguientes Ventajas. Permite detectar cambios
de tendencia ahtes que el anélisis fundamental; el andlisis técnico puede
ser usado en el Iargd, mediano y corto plazo; se puede aplicar a cualquier
activo que tenga precio y negociacién, tales como los titulos valores —
acciones, bonos, etc.- divisas, etc. Y no se requiere d2 mucho tiempo para
analizar los graficos y tener un panorama de los acontecimientos del
mercado por lc que su costo es menor que el andlisis fundamental.

Asi como muestra ventajas, el analisis técnico tiene ciertas limitaciones
como que no es una ciencia exacta y puede resultar subjetiva la
interpretacion de los movimientos u oscilaciones de los precios. Algunos
estudiosos consideraran que la historia no siempre se repite y finaimente
se debe combinar el andlisis fundamental con el técnico porque con el
primero se puede decidir en qué valor invertir y el analisis técnico
determina el tiempo, o sea cuando invertir.
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Gréfico 9.4 Gréfico de Lineas: Elaborado a partir de sus precios de cierre

Fuente: Disponible en: http://cierrebursatil blogspot.pe/p/acciones-peru.html
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Grifico N° 9.5 Tendencias a partir de Barras
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Fuente: Disponible en:http://www.invertirenbolsa.infofanalisis_tecnico/analisis_tcenico_graficos_barras.htm

Maximo Maximo

Cierre Apertura

Apertura Cierre
Minimo Minimo

Grafico N° 9.6 de barras
Fuente: Elaboracion Propia
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La volatilidad de un valor se expresa por la distancia entra maxima cotizacién y

la minima cotizacién en una sesién, es decir cuanto méas grande sea el tamano

de la barra la volatilidad sera mayor.
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Grafico N° 9.7 Volatilidad (velas japonesas o candelabros)

Fuente :Disponible en: http://www.trabajarenforex. com/wp-content/uploads/2013/04/hangingman.jpg

Vaia japoness alcista Vala japonasa Bajista

‘Maximo

Cierre

Apefrtura

Minimo

Grafico N° 9.8 Velas Japonesas

Fuente:  Disponible  en:

Maximo

Cierre

Minimo

https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/velas-japonesas-tipos-

interpretacion-patrones-cambio-tendencia

Las Velas Japonesas pueden ser:

» Alcistas: Cuando el precio de cierre es superior al precio de apertura

» Bajistas: Cuando el precio de cierre es inferior al precio de apertura

» Neutrales: Cuando el precio de apertura es igual al precio de cierre
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- L.os colores de las velas pueden ser verdes o blancas y rojas y negras,
estos colores indican la direccién del ‘mercado. Cuando las velas son
verdes o blancas significa que el precio de cierre es superior al precio de
apertura, lo cual indica que el precif) se ha incrementado durante el
periodo, por lo tanto es una vela alcista. En tanto qu’e si la Vela es roja o
negra, significa que el precid de cierre es inferior al precio de apertura, por
io que el valor de la accién ha caido en el periodo, en consecuencia es una
vela bajista. -

Soportes y Resistencias

El soporte y resistencia son niveles firmes en donde el grafico de precios
presenta mayores dificultades en su avance, este hecho genera que a
veces rebota el precio originando un cambio de rumbo. Sin embargo los
soportes y resistencia no siempre se halla determinado por un determinado
precio, algunas veces son franjas de precios. ' |
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Grafico N° 9.9 Soporte y resistencia

Fuente:  Disponible  en:https://www.novatostradingclub.com/analisis-tecnico/como-identificar-

soportes-y resistencias/

La importancia de los soportes y resistencias reside cuando se frena con
mayor frecuencia el precio de un valor en un periodo prudencial de tiempo,
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por ejemplo en una semana, el grafico del soporte o resistencia se visualiza
con mayor claridad.

a) Teoria de Elliott o teoria de las ondas
Ralph Neison Elliott nacié en Kansas (EE.UU) en 1871. Ejecutivo
ferroviario, tuvo una gran influencia de la Teoria de Dow y halld
coincidencias con su teoria de ondas por tanto podrian complementarse.

Elliott consideré que podria predecirse el comportamiento de la bolsa
observando sus movimientos a partir de identificar un determinado patrén
que se repite y que éstas se fraccionan en tramos menores a los que
denomino olas. Cabe anotar algunos conceptos fundamentales referidos
a patron, coeficiente y tiempo:

o Patrén: Se denomina asi a los modelos de ondas que comprende
el elemento fundamental de esta teoria.

o Coeficiente: A partir de! estudio de los coeficientes de las ondas, v,
su medicién de la relacién entre ias diferentes ondas se determina
los puntos de retroceso y los objetivos de los precios.

e Tiempo: La existencia de las relaciones de tiempo son necesarios
para ratificar los patrones y los coeficientes de las ondas.

Grafico N° 9.10 Patrén Basico o ciclo completo

Fuente: Disponible en: https://www.google.com.pe/ ondas de Elliott en ppt
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En lo fundamental, la preposicion de Elliott considera el movimiento de
los precios de mercado en la “direccion de la tendencia dominante tiene
una estructura de cinco ondas, mientras que los movimientos en contra
de esa tendencia principal son estructuras de tres ondas”’ (Alvarez,
2005). Esto implica que cada cierto tiempo se produce en el mercado un
patron repetitivo en sentido ascendente en una serie de cinco ondas y
en sentido descendente en tres ondas, siempre que esta tendencia sigue
un sentido al alza tal como se aprecia en la figura N° 9.3.

Y de cinco ondas a la baja y tres ondas al alza, si la tendencia es bajista
tal como se aprecia en la figura N° 9.4, formandose asi el ciclo completo
de ocho ondas 1,2,3,4,5, a, b y ¢. considerandose ente hecho como el
patrén basico.

Grafico N° 9.11 Tendencia descendente
Fuente: Disponible en: https://www.google.com.pe/ ondas de Elliott en ppt

Luego,” [...] Elliott formulé los siguientes nueve grados de tendencia:
- Gran superciclo, que va de varias décadas a cientos de afios.
- Superciclo, comprende varios afios hasta varias décadas
- Ciclo, comprende desde un afio a varios afios.
- Primario, cdmprende algunos meses hasta un afo.
- Intermedio, va desde semanas a meses.

- Menor, comprende varias semanas.
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- Minute, comprende varios dias.
- Minuette, comprende solo unas horas
- Subminuuette, comprende solo unos minutos.

Segun Prechter y Frost, (1989, pag.96): Las ondas tienen las siguientes
caracteristicas:

e Onda 1: acostumbra a ser la més breve en duracién y corta en
extensién. Las condiciones del mercado se ven muy débiles y como
no suele manifestar su tendencia, solo unos pocos deciden entrar en
el mercado, pues predomina el interés en vender. |

+ Onda 2: es una onda correctiva de la onda 1, pero nunca alcanzara
un valle inferior al punto de partida de ella. En este punto, las
condiciones del mercado siguen siendo malas, pero se dan aspectos
positivos ya que los retl;oceden y el volumen también retrocede.

* Onda 3. las condiciones del mercado tienden a ser positivos y los
precios avanzan rapidamente, con correcciones muy débiles.
Normalmente suele ser la onda mas larga y poderosa pero muchos
inversores seguiran manteniendo sus posiciones cortas hasta que la
onda haya andado la mitad de su recorrido, momento en el cual
entramos en la fase de participacion publica. El volumen se ha visto
incrementado considerablemente.

« Onda 4: se trata de una onda correctiva de la onda 3, pero de menor
alcance, lo que permite mantener un volumen similar al de la onda 3.

¢ Onda 5: es la Ultima onda en la direccién de la tendencia principal.
Llegamos a este punto, las condiciones del mercado son totaimente
optimista y todo el mundo quiere comprar. El volumen es inferior al
de la onda 3 y el precio no tardara en alcanzar su maximo. Puede
ser el momento en que los inversores que entraron al comienzo de la
tendencia, deciden salirse vendiendo sus posiciones (fase de
distribucion).
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¢ Onda a. entramos en la fase de correccién, pero es dificil de
identificar pues el mercado sigue manteniendo una actitud optimista
e incrementa el volumen.

» Onda b: el precio retoma su direccion ascendente y muchos
inversores |lo consideran una reactivaciébn de una tendencia aln
alcista. Probablemente, todavia se mantenga el optimismo. Si los
inversores mas astutos entraron en el mercade cuando nadie
compraba aun no han vendido sus posiciones, probablemente no
hagan ahora (fase de distribucién).

¢« Onda c: el precio cae y el volumen se dispara. En este momento,
todo el mundo sabe que el mercado estd a la baja. “ (Garcia, T.
2015)

Indicadores y osciladores

Los indicadores y osciladores, son indices elaborados con la finalidad de
tratar de adelantarnos a los movimientos que se producen en la bolsa de
valores o tratar de confirmarlos.

Se han elaborado indicadores sobre ¢l precio y sobre el volumen de un
determinado titulo valor. Los indicadores sobre el precio nos permiten
entender lo que ocurre entre la oferta y la demanda de un valor
especifico. En tanto que el indicador de volumen nos muestra las sefiales
de confirmacién del movimiento de los precios y su nivel de amplitud.

De esta manera, los indicadores sirven de instrumentos complementarios
a los precios de mercado en el momento de toma de decisiones de
inversion.

Tipos de indicadores en el analisis técnico

Los indicadores en el analisis téchico se pueden claéiﬁcar en adelantados
y retardados. Los adelantados permiten anticipar los movimientos de
precios en el mercado, por ello son los mas utilizados; En este grupo de
indicadores los mas importantes son el indice de Fuerza relativa 6
Relative Strength Index (RSI) por sus siglas en inglés, y el Estocastico.
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La potencia de estos indicadores se aprecia cuando el movimiento de los
precios sigue una tendencia lateral prolongada, en la cual sefiales de
compra y venta seran claras. Si estos indicadores se emplean cuando el
movimiento de los precios estd en plena tendencia alcista o bajista las
sefiales de entrada y salida podrian ser falsas.

Con respecto a los indicadores retardados, se considera que funcionan
mejor cuando el movimiento de los precios esta dentro de una tendencia.
Estos indicadores son poco predictivas, debido a que los precios cambian
antes que cambie el indicador.

En este grupo de indicadores, los mas utilizados son las medias moéviles
(exponenciales, arménicas, ponderadas, cuadratica, efc.) y las bandas de
Bollinger.

Cruces y divergencias en el analisis técnico bursatil

En el momento de utilizar los indicadores y osciladores bursatiles se debe
considerar las sefales de los cruces y las divergencias.

Cuando se produce un cruce entre ios precios y un indicador retardado
significa que la tendencia estd cambiando. En el caso de los indicadores
adelantados, se debe observar el cruce de los limites superiores e
inferiores.

Por ejemplo el indice de Fuerza relativa 6 Relative Strength Index (RSI)
ha determinado 2 valores a ser considerados. EI 70 y el 30, cualquier
cruce del oscilador hacia arriba ¢ hacia abajo sobre estos dos valores
significara una sefial.

Los indicadores también pueden mostrarnos divergencias, éstas se

produciran cuando la tendencia del indicador es opuesta a la tendencia de
los precios, lo cual se considera una sefial muy importante.
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Tipos de divergencias

Las divergencias pueden ser positivas 0 negativés. Son positivas cuando
el indicador tiene tendencia alcista y el precio una tendencia bajista. Este
hecho se considera como una sefal de la existencia de alguna fuerza que
esta impulsando los precios y la posibilidad que se produzca muy pronto

que el cambio.

La divergencia negativé se produce cuando el indicador tiene tendencia
bajista y el precio una tendencia alcista. Esta es una sefial que indica que
la se tendencia se esta agotando y por lo tanto el precio tendera a caer
pronto. ‘

Los indicadores y osciladores son instrumentos ‘muy importantes en el
analisis técnico porque brindan informacién muy Uil én la toma de
decisiones de inversion en bolsa al permitirnos detectar los cambios en
las tendencias.
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"CAPITULO X
VALORIZACION DE EMPRESAS

La Valorizacion de Empresas es un instrumento que permite determinar una
estimacion del valor de una empresa. Existen varios interesados en conocer el
valor de la empresa, tales como los accionistas, inversores externos, personal
directivo y administrativo, siendo multiples las razones por las cuales estarian
interesados en conocer el valor de la empresa.

Existen varios métodos de estimar el valor de una empresa. Para este caso se
trata de estimar el valor de la empresa mediante el flujo de caja def accionista.

1. Métodos Basados en el descuento de flujo de fondos.

Este método trata de calcular el valor de la empresa mediante la evaluacién de
los flujos de caja que generara en el futuro, y luego traer a valor presente o
valor actual a una tasa de descuento adecuado con el nivel de riesgo del
mencionado flujo. '

El procedimiento consiste en realizar un prondstico detallado y cuidadoso, para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la
generacion del flujo de caja correspondiente a las operaciones de la empresa.

Método general para el descuento de flujos

_CF1  CF2 _CF3 _  CFn4VRn
(1+K) (1+K)* (14+K)3 " (1+K)

CFi = Flujo de fondos generados por la empresa en el periodo i.
VRn = Valor residual de la empresa en el afio n.

k = Tasa de descuento adecuado para el nivel de riesgo de los flujos de
fondos.

2. Valor de la empresa a través del Flujo de Caja Libre (FCF)

Para determinar el valdr de la empresa a partir del flujo de caja libre se realiza
el descuento de los flujos de caja libre utilizando el costo promedio ponderado
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del capital (WACC). ' :

El flujo de caja libre permite obtener directamente el valor de toda la empresa.
Valor de la empresa = D + E = VA (FCF; WACC)

D = Valor de mercado de la deﬁda

E = Valor de mercado de las acciones

Calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el
valor de los ahorros fiscales debido a la deuda (APV)

Se calcula el valor de la empresa sumando el valor de la empresa suponiendo
que no tiene deuda y el valor de los ahorros fiscales que se obtienen por el
hecho de financiarse con deuda.

E + D= VA (FCF; ku) + VA escudo fiscal de la deuda

Ku = Tasa de rentabilidad exigida por los accionistas bajo el supuesto de no
tener deuda

3. Valor de la empresa a partir del capital cash flow

El valor de la empresa es igual al valor actual de los flujos de caja de capital
(CCF) descontados al costo promedio ponderado del capital antes de
" impuestos WACCBT.

E + D= VA (CCF, WACCBT)
4. Valor de las acciones a partir del CFac

Este método permite determinar el valor de mercado de las acciones,
descontando el flujo de caja disponible para los accionistas a la tasa de
rentabilidad exigida por los accionistas a la empresa.

E = VA (CFac; Ke)
E= Valor de las acciones de la empresa

Ke = Tasa de rentabilidad exigida por los accionistas
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Caso practico.

1. ALFA es un 'Inversionis'ta Institucional y esta estudiando comprar acciones
de la Empresa ' Lacteos y Derivados S.A que presenta la informacion
siguiente:

La Empresa Lacteos y Derivados S.A estima un crecimiento de 5% en los
siguientes siete afios a excepcién del Capital Social que permanece
constante, El Beta de la empresa es de 0.8; la prima por riesgo es 10% y Ia
rentabilidad del activo sin riesgo es de 4%. Las Compafia Lacteos y
Derivados tiene 1'000,000 acciones en el mercado y se cotizan a S/ 17.85
cada uno y la tasa de riesgo de los flujos estimados es del 12% (K = 12%).
Usted es un analista de valores, y con la informacién existente ¢ cual seria
su recomendacion? |

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre de 2013
En Miles de Soles

2013 | 2014| 2015| 2016| 2017} 2018| 2019| 2020
Ventas - 6420| 6741| 7078| 7432| 7804 8194 8603 9034
Costo operativos sin amortizacion -4220| -4431| -4653 | -488S| -5129| -5386 | -5655{ -5938
UAIl, Depreciacidon y amortizacién 2200| 2310( 2426| 2547| 2674| 2808 2948| 3096

Depreciacién -400| -420| -441| -463| -486| -511| -536| -563
Ut. antes de intereses e impuestos | 1800| 1890( 1985| 2084 | 2188| 2297 | 2312| 2533
Gastos financieros -320| -336| -353| -370| -389| -408| -429| -450
Utilidad antes de impuestos 1480| 1554| 1632| 1713| 1799 1889( 1983| 2083
Impuestos {35%) -518] .544| -571! -600| -630| -661| -694| -729
Utilidad Neta 962| 1010 1061| 1114 1169 1228 1289 1354
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BALANCE GENERAL
Al 31 de Diciembre de 2013
En miles de nuevos soles

ACTIVO 2013| 2014 2015| 2016| 2017| 2018| 2019 2020
Activo corriente
Caja 1201 126 132| 139} 146| 153 161| 169
Cuentas por cobrar 650| 683 717| 7s52| 790| 830] 871| 915
Existencias 944| 991| 1041| 1093] 1147] 1205 1265| 1328
Total Activo Corriente 1714| 1300| 1890| 1984| 2083| 2188 2297 | 2412
Planta y equipos netos 2250| 2363| 2481| 2605| 2735| 2872| 3015| 3166
TOTAL ACTIVO 3964| 4162| 4370| 4589) 4818| 5059| 5312 5578
PASIVO Y PATRIMON!O 2013
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 265| 278| 292{ 307| 322f 338| 355 373
Impuestos por pagar 1801 189 198{ 208| 219| 230| 241] 253
Remuneraciones por pagar 2901 305| 320{ 336| 352 370| 389 408
Préstamos bancarios 2200 231| 243| 255| 267| 281| 295| 310
Total Pasivo corriente 955! 1003| 1053| 1106| 1161 1219| 1280{ 1344
Deuda de largo plazo 844| 886 931| 977| 1026 1077| 1131 1188
TOTAL PASIVO 1799| 1889| 1983 | 2083| 2187| 2296| 2411| 2531
Patrimonio
Capital 1800| 1800| 1800| 1800| 1800| 1800| 1800| 1800
Reservas 3001 315] 331| 347| 365 383| 402| - 422
Utilidad retenida 265| 158| 256| 359| 467| 580| 699| 824
Total Patrimonio 2365| 2273| 2387| 2506| 2632 2763| 2901| 3046
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 3964 4162| 4370] 4589| 4818| 5059 5312| 5578

Calculo de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
El crecimiento de la empresa implica la adquisicién de materia prima e

insumos y financiar las cuentas por pagar y las existencias, ademads, se

generan obligaciones de corto plazo, por lo que es necesario determinar las

Necesidades Operativas de Fondos y luego obtener |a variacion de NOF

que se requiere para calcular el flujo de caja del accionista.
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Total Activo Corriente |1714| 1soo| 1390| 1934[ zossi 2]88‘ 2297] 2412]

Pasivo corriente
Cuentas por pagar 265 278| 292| 307| 322| 338 3ss| 373
Impuestos por pagar 180 189]| 198] 208| =219| 230| 241 253
Remuneraciones por pagar | 290| 305 3200 336 352| 370] 3839 408
- Total 735§ 772| 810| 851| 893; 938 985| 1034
NOF 979 | 1028 | 1080| 1133| 1190| 1250| 1312| 1378
A NOF 49 51 53 56 60 62 66

Calculo de la variacién de Activos Fijos

ACTIVO FlJO 2250 | 2363 | 2481 2605| 2735| 2872| 3015| 3166
(-) A Activo fijo bruto 113, 118| 124| 130| 137| 144| 151

Calculo de la variacion de la deuda de corto plazo

Deuda de corto plazo 220 231 243 255 267 281 295 310
A Deudade C 11 12 12 13 13 14 15

Calculo de la deuda de Largo Plazo

Deuda de Largo plazo 844| 886 931 977| 1026] 1077 1131| 1188
A Deudade LP 42 44 47 49 51 54 57

Calculo del Flujo de Caja del Accionista

Utilidad neta 1010 1061| 1114| 1169| 1228| 1289 1354
Depreciacion 420 441| 463| 486| 511| 536| 563
1 {-) A Activo fijo bruto -113| -118| -124| -130| -137| -144| -1%1
{-)A NOF 49| 51| 53| -56| -60| -62| -66
{+) & Deuda de CP 11 12| 12| 13| 13| 14| 15
{+)A Deudade LP 42| 44| 47| 49| 51| 54| 57
Cfaccionista 1321| 1389 1459| 1531| 1606| 1687| 1772

Calculo del Valor de la Empresa
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Calculo del Valor de la Empresé

Valor Residual =FCn{1+g)/(k-g)

Ke = Kf + B(Km-Kf)

Valor de fa Empresa

Numero de acciones
.Cotizacion de mercado

Precio Real

26580

0.12

18'889,000

1'000,000
$/17.85C/U

18.889

Factor

Cfacc

VA

0.8929

1321

1179

0.7972

1389

1107

0.7118

1459

1038

0.6355

1531

973

0.5674

1606

911

0.5066

1687

855

0.4523

1772

802

0.4523

26580

‘12023

18889

El precio de mercado de la accion es S/ 17.85 C/U es inferior al valor real de

cada accion S/18.889, por tanto es recomendable invertir en las acciones de

Derivados Lacteos S.A

Un caso similar ver en el apéndice caso N° 02
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VI. APENDICE

Caso 01: Determinacién del precio de una accién: Método de Dividendos.
Caso 02: Determinacién valor intrinseco a partir del flujo de caja del accionista.
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Caso 01: Determinacién del precio de una accién: Método de Dividendos.

Los siguientes datos pertenecen a una Compaiiia que cotiza en Bolsa y han

sido tomados de informacion financiera publicados en la Bolsa de Valores de

Lima.

Calculo del precio de una accién mediante el método de dividendos.

Ao BPA DPA Pay Out ROE
2013 8.52 1.49 0.17 14.47
2014 5.6 0.98 0.18 8.75
2015 7.4 1.29 0.17 10.45
2016 3.67 0.65 0.18 5
2017 7.15 1,25 0.17 8.92
1.132 0.18 9.518

Tasa de retencién (b)= (1-pay out)

g = b*ROE
g= (1-0.18)*0.0952
g=7.81%

Tasa libre de riesgo=Kf

Rentabilidad del mercado = Km

Beta = 1.42
Ke = Kf + B(Km-Kf)

Ke = 0.039+ 1.42(0.19-0.039)

Ke= 25.34%
D1 = Do(1+g)

D1 = 1.132(1+0.0781)

D1=1.22

Dz
Po—+ o

_ 192
Po = swsiiorm

Po=S/.6.96
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Caso 02: Determinacioén del precio de una accién o valor intrinseco a partir del

flujo de caja del accionista.

La Manufacturas Metalicas S. A. tiene 2°000,000 acciones comunes en el mercado
que se cotiza a S/ 51.25 c/u en la Bolsa de Valores. Usted es un inversionista que
esta interesado en adquirir acciones de la citada empresa. Luego de analizar los
reportes financieros proporcionados por la Empresa, elabora el siguiente cuadro:

En miles de Soles

Afio Be:::;‘fs ANOF Depreciacion AAF A Deuda
2017 4 200 48 4280 120 840
2018 4600 50 4 540 144 880
2019 5 300 54 4 820 162 860
2020 5 050 58 5 350 180 680
2021 5 600 62 5 560 195 620

Algunos datos adicional: El valor del Patrimonio de ia Empresa igual S/ 28'200,000
y el Beta iguai 0.85, la rentabilidad de los activos del mercado es 9% , con una
tasa de crecimiento constante de la empresa a partir del 2021 hacia adelante en
5%, asi como la rentabilidad de una activo sin riesgo igual a 3%.

Considere que el ROE de la Empresa es igual a K, ¢Cuadl seria su decisién?

N

N

Solucién
Kf= 3%
B=0.85
Km =9%
ROE =K
N° acc= 2'000,000

: 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad Neta 4200 4600 5300 5050 5600

Depreciacion 4280 4540 4820 5350 5560
A AF -120 -144 -162 -180 -195
AAF -48 -50 -54 -58 -62
Adeuda 840 880 860 680 620
Fcac 9152 9826 10764 10842 11623

145



g=5%

CF Factor VA
9,152 0.92506938 8466
8,826 0.85575336 8409

10,764 0.79163123 8521
10,842 0.73231381 7940
11,523 0.67744108 7806
096,408 0.67744108 65311
106453

Ke=Kf+B(Km - Kf)

Ke= 8.10%

VR = CFn{1+g)/(K-g)

VR = 96,408

P=S5/53.23

§N\
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ANEXON° 01

TABLA DE VAL ORES REFERENCIALES - OPERACIONES DE REPORTE CON RENTA VARIABLE
vigento a partir del 03 de abril de 2017

AGCIONES DE CAPITAL
LISTA 1 at 50% deil valor del mercado
ALICORCH CPACASCH IFS
271 4 GRAMONC? VOLCABC1
BVN
LISTA 2 al 40% det vator det mercado
ATACOBCY FERREYC1 RELAPACH
CASAGRC1 HBM RIMSEGC1
CONTINC INRETCH ™
CVERDEC1 LUSURC1 UNACEMC1
ENGIECH MILPOC1 ()
LISTA 3 al 20% de valor det mercado
BROCALCY ENGEPREC1 SCOTIAC
CORARECH HIDRA2CH SIDERC1
CREDITCY R TEF
ENDISPCH SCCO TELEFBC1
ACCIONES DFE INVERSION
UsSTA 1 ' at 50% de) valor del mercado
CORAREI1 MINSURHM
LiSTA 2 al 40% de! valor del mercado
MOROCON
LISTA 3 al 15% det valor del mercado
BACKUSIH '

TABLA DE VALORES REFERENCIALES - OPERACIONES DE REPORTE EXTENDIDAS

LISTA4 (™) Unicamente como principal
AUSTRAC1 GDX FPX
BUENAVCH LUISAN SPY
CARTAVC1 MINCOR!1 VOLCAACH
ONT PM).
EPU POMALCCY

{7} Vs Arsiefn £0 det Regfaments nmammm-mmm&.s&wmmmm.mmammm&
FPMV'y consecoerie trocesn de OPC.

P)MMWW&NW&M@W&&&MMW%M

carmarqmmmeniesemdmmMOmmdmdeRammemm&Mﬁmmmwksm,ms
m&hﬁ}mdaﬁﬁmdmdeﬂesgomignaiommama&amem et vaiores dé krgo plarg, y CP-3 o 2y equivalente para
m&mm.kmm,ummmm@n&Garmlamﬁpemdmesde&mde&an%ﬁab&di%ﬁesum.

Fuente: Disponible en:
https://www.google.com. pe/search?ei=cuadro+de+casti go+para+margent+de+garantiatentacciones+oper
aciones+de+reportetentlatbvl.

148



Anexo N° 02

Nuevo Formato de Operaciones de Reporte
Sistema ELEX

Bolsa de Valores de Lima

f B Ingreao de Piopuesias a Fume de Hepote (Nueva)

~ Monads =1~ Tata ——=- - =~ - - : ] s Bl I
Emoam* @ Fio 000 % 'qum +
CrSoes I} Corweme [UZCR r{mes| 00000 % ; |G Tad i
o ) Com «—,m Mo [ 00000 M 0.0000 ‘

. L——--,-J-",—',.i 1 ? I J [M MI ,--- - = —I

] Gaanties  |usD -
Modsidad — s ¢ L1 - “rmm—. L R —

. & Nuava CrRenovacidn | <6 1 i & Daocla 1 €, Diecla | 1 W, e
‘ Gra oo e avan T T !

] g r W
" rmmomlfﬁw_w" '] o —»-j(— L ‘-‘-‘-unTﬂ. Max | li
. Nom Opes Ong I : Referencis l- N ‘ a :

4
D - ~ ) ]

[
|
"”""P*;'ﬂfl g et P | Ny | Cenn |

!Aga;_;;f‘4qp;:ﬂ§_] F;..;M*iP jpu,ﬂe I

Figura 3-1 Formulario Ingreso de Propuestas a Firme de Reporte

& uente: Disponible en: https://www.google.com.pe/search?ei=Formato+de+operaciones+detreportetentia+tbvl.
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ANEXO N° 03
CURVA DE DISTRIBUCION NORMAL

“La distribucién de los rendimientos de las acciones es una distribucién continua de
probabilidad. La distribucién mas comiin de este tipo es la distribucién normal con su
conocida curva en “forma de campana”, que aparece en la figura 10.3”. (Bodie, Z. &
Merton, 1999, P. 236)

Densidad de probabilids
o
2
T

11111 v} NP N e e

0 L I L1 l ‘

-50% -30% <I10% 10% 0% 50% 0%
Tasa de rendimiento

04
J 3

o

31
3.

06 0L 02 03

11“30 11“20 - JQU-%G .jl ufa ufZa m}n
- - - e - 4
' Dssmbuaon de mohab:ludad olrededm @e Ta med‘ n e

. uha mE:Inbuaon Nw o’) ‘

Fuente: Dlspombleen https://www.google.com. pe/search?q“graﬁco+de+la+curva+de+gauss&tbm
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