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;Como podria olvidar, en esta lista, a Lord

Al pie de su retrato, el gobierno britinico puso esta

inscripcion : ""Lord John el hombre
que consiguio crear una sin trabajo"
(André El Fabuloso Mundo del Dinero

y de la Bolsa)



Durante las ultimas dos décadas, la economia mundial ha venido por una serie de
importantes y profundas transformaciones, entre las cuales destaca el proceso de derrumbe del
comunismo como sistema econémico -y la consecuente integracion de los paises ex-socialistas a
la economia de mercado [1|-y el fendmeno de globalizacion de los mercados 121, el mismo que
ha permitido una mayor integracion entre los paises, asi como la aparicion y desarrollo de nuevos

y variados instrumentos de comercio y de negociacion.

Como parte de esta oleada de cambios, el Pert ha venido experimentando un proceso de
transformaciones en su estructura econémica y politica, lo que ha como consecuencia el

y reestructuracion de sus diferentes sectores 131.

Uno de los primeros en sentir los efectos de este proceso de cambios fue el Sector Financiero,
destacando en su interior la performance de la Bolsa de Valores de Lima, la que paso6 de ser un
mercado pequeno, compuesto fundamentalmente por inversionistas nacionales, a uno mas
desarrollado, integrado al mercado internacional y con un mayor nivel de actividad tanto a nivel

de participantes como en diversidad de instrumentos de negociacion [4].

Los altos rendimientos ofrecidos por el mercado bursatil, la incorporacion de un mayor niimero
de empresas para cotizar sus acciones en Bolsa y el desarrollo, por parte del gobierno, de procesos
de privatizacion de empresas publicas y la implementacién de mecanismos de participacion
ciudadana para la difusion del de estas empresas, han la participacion de
inversionistas anteriormente ajenos al mercado bursatil, los mismos que requieren de contar con
herramientas sencillas y efectivas que les permitan disefiar estrategias de inversion acordes con el

objetivo de maximizar el rendimiento de sus recursos monetarios.

Este aspecto resulta fundamental, pues el disefio de cualquier estrategia de inversion pasa
necesariamente por el empleo de una serie de técnicas y herramientas para el analisis apropiado,
tanto del comportamiento del mercado burséatil, como de las empresas y de la economia en su
conjunto, de manera tal de obtener la valoracion apropiada de las acciones cotizadas en Bolsa;
todo esto con la finalidad de estructurar el portafolio de inversion apropiado que permita

maximizar los beneficios.



DeterminaciAn de Precios en el Mercado BursAtil IntroducciAn

En ese sentido y con el objetivo principal de cubrir las necesidades del inversionista no
especializado, en el presente trabajo se desarrolla un modelo para predecir el comportamiento de
la cotizacion de las acciones que se negocian en Bolsa, basado en el empleo combinado de dos

importantes indicadores estadisticos, el y las Medias Moviles.

Para tal efecto, en el capitulo II se exponen los objetivos que se pretenden conseguir con el empleo
apropiado del modelo. En el capitulo III se desarrollan los aspectos tedricos ligados al
funcionamiento del mercado bursatil y se efectiia una revision de las diferentes escuelas (y

modelos existentes) de valuacioén de acciones.

En el Capitulo IV se presentan las caracteristicas, uso adecuado y prueba empirica del modelo
propuesto, mediante la sinergia apropiada en el uso de las medias moviles y el para

la prediccion de la cotizacion de las acciones negociadas en el mercado bursatil.

Finalmente en el capitulo V se presentan las conclusiones que se desprenden de la aplicacion del

modelo, en tanto que en el capitulo VI se muestran los anexos al estudio asi como la bibliografia

empleada.
NOTAS Y REFERENCIAS
[1] Su incorporacion a la economia de mercado generd una amplisima bibliografia; entre los trabajos
mas relevantes pueden mencionarse a B. Olivier, R. yP. in
Europe; The MIT Press; 1992. C. v G. The of
in Europe; 1992. and
in Russia; on N° 1; 1992. William Kern; From to
The Sor 1992.
in Russia, Some from Europe; AEA and Proceedings; N° 2;
1992. A. v M. Mondas; The of ina :The
Case of of 1991. The
_from Plan to of 1992, entre
otros.
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Un analisis de las tendencias hacia la internacionalizacion de los mercados de valores puede
encontrarse en R. El Sistema Internacional de Mercados,; Papeles de Economia
Espariiola, suplemento sobre el sistema financiero; 1994. Un ejemplo de globalizacion de los
negocios lo encontramos en el articulo Internet se estd convirtiendo en un en continuo
crecimiento; revista Solo Negocios, N° 20; Lima; 1997.

Un resumen de las medidas de ajuste y reforma estructural aplicados en el Pert desde 1990 puede

encontrarse en Las Reformas Estructurales y el Marco del Mercado de Valores;
1993. También en The Pert 1995, Peru Lima; 1995. Asimismo
en Peril : Country Survey, October; 1994.

A manera de ejemplo, el monto promedio diario negociado paso6, de US$ 360,000 hasta 1990, a US$
15'000,000 en 1996; asimismo, el nimero de transacciones pasd, de 133 operaciones promedio

diario hasta 1990, a 1,300 operaciones en 1996.
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DeterminaciAn de Precios en el Mercado BursAtil Objetivos

La Escuela Técnica aporta una serie de interesantes técnicas que, de manera general, establecen
pautas para determinar el momento apropiado en la toma de decisiones de inversion sin
embargo, considerando que las Bolsas no siguen necesariamente un mismo perfil de
comportamiento, ya que éste estd determinado por el tipo de economia, tipo de mercado y tipo de
inversionista, las técnicas mencionadas podrian devenir en limitadas. Se hace necesario entonces

o replantear el empleo de estas técnicas con la finalidad de establecer modelos

apropiados de toma de decisiones.

Considerando su relativa facil manipulacion y comprension, el autor ha pretendido disefiar un
modelo de prediccion de la cotizacion de las acciones que se negocian en el mercado bursatil, en
base a la combinacién de los instrumentos denominados " y "Medias Moéviles", con

los siguientes objetivos :

a. Proporcionar al inversionista, en particular al no especializado, de técnicas sencillas y

apropiadas de inversion.

Simplificar el proceso de toma de decisiones, poniendo énfasis en el criterio y observacion

antes que en la manipulacion sofisticada de datos.

Enriquecer el instrumental proporcionado por la Escuela Técnica, considerando las

caracteristicas del mercado bursatil peruano.

Para ello, se tomara como punto de partida el concepto de que todo agente econdmico ajusta de
manera permanente su portafolio entre activos financieros y activos reales, de acuerdo a
variaciones o shocks en las variables politicas y econdmicas, dado que éstas afectan a la
produccion corriente, el nivel de precios, el tipo de cambio, la tasa de interés real y, en

consecuencia, la rentabilidad de su portafolio. 121

Asimismo, el desarrollo del presente estudio se basara en las siguientes hipotesis de trabajo o

premisas de comportamiento :

10
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a. El mercado bursatil peruano es mas un mercado de expectativas antes que un mercado ~ ¢&
especulativo. . ‘
: 2 ~
. Bué au
L A SEN V) 7
b. El mercado es lo suficientemente transparente y como para que las buenas o

malas decisiones de inversidn se tomen de acuerdo a la interpretacion de la informacion

por parte del inversionista y no a la informacién misma.

C. El inversionista es un agente racional, procesador permanente de informacion.

d. Los precios responden a la informacidn existente, en consecuencia transmiten sefales

adecuadas de comportamiento.

NOTAS Y REFERENCIAS

1] Una amplia revision sobre estas técnicas puede encontrarse en O. v J. Puig; Analisis Téecnico
Bursatil, Barcelona, 1993.

[2] Esta es una expresion simplificada de la denominada "Teoria del Portafolio". Dentro de este enfoque
se considera que la teoria monetaria forma parte de una teoria, mas vasta, de opcion entre activos
y de manejo de la cartera de valores por parte de las unidades econdémicas. Un texto clasico en la
exposicion de este enfoque es el de Harry Johnson, Teoria y Politica Monetaria, incluido en

Panoramas Contemporaneos de la Teoria Econémica -Tomo 1; 1970. Desarrollos posteriores, mas

ligados a la eleccion entre activos dentro del mercado de valores, puede enJ Cox and
Chi-fu and Portfolio When Prices a
of 1990. Fernando Portfolio Under
Bank of Working 1992 T Kim and E.
Portfolio of Financial 1996.

11
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EL MERCADO DE CAPITALES

1.1. IMPORTANCIA

La creciente tendencia hacia la globalizacion de los mercados y la permanente
incorporacion de nuevas tecnologias, vienen generando un entorno cambiante y altamente
competitivo para las economias, en donde la caracteristica principal es la busqueda de
estandares de calidad total en los bienes y servicios producidos por las empresas; de
obtener alta calificacion y perfeccionamiento por parte de los recursos humanos y de

mantener un clima de estabilidad y confianza por parte de los gobiernos.

Esta tendencia ha determinado también que los mecanismos de financiamiento se
diversifiquen, ampliando la calidad y cantidad de los instrumentos financieros y facilitando
el desplazamiento de los capitales hacia los diferentes mercados que buscan financiamiento

para su desarrollo.

Dentro de este contexto, puede afirmarse que los mercados de capital cumplen, en la
actualidad, un papel fundamental, ya que ademas de su funcién esencial de movilizar
recursos financieros de manera permanente, para que las necesidades de inversion estén
siempre cubiertas, se ha constituido en elemento clave para el desarrollo de las economias,
convirtiéndose en vehiculo natural para la difusién y transferencia de la propiedad, en
medio para la diversificacion de las modalidades de financiamiento y en mecanismo para

la transferencia y redistribucion del riesgo.

Esto ha permitido que los agentes econdmicos puedan disponer, ademas de las tradicionales
instituciones bancarias, de opciones diferentes para el manejo y administracion de sus
recursos monetarios como la Banca de Inversion, los Fondos Mutuos de Inversion, las
Casas de Bolsa, los Clubes de Inversion, entre otros, a través de los cuales se puede acceder
a una variedad de instrumentos financieros con caracteristicas diferenciadas en cuanto a

liquidez, rentabilidad y riesgo.

13
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En la actualidad, un alto grado de desarrollo del mercado de capitales de un pais es
entendido como sinénimo del desarrollo y solidez de sus instituciones y de la estabilidad

de su

1.2. MERCADO FINANCIERO, MERCADO DE DINERO Y MERCADO DE

CAPITALES
1

Toda economia se sustenta en el intercambio de bienes. Este proceso de intercambio se
efectia permanentemente a través de diferentes medios; por esta razon, toda relacion entre
agentes econémicos que implique -de manera continua- intercambio de bienes y servicios,
procesos de compra y venta, y en general, determinacion de acreencias y deudas, involucra
un concepto amplio, conocido con el término genérico de "Mercado", el que, en términos
resumidos, se conceptiia como el lugar donde se encuentran la oferta y demanda de bienes

y Servicios.

Sobre este aspecto, algunos autores 121 sefialan que la denominacion de mercado esta
referida a productos o materias de amplio consumo, en cuyo caso se habla del mercado del
cobre, de la plata, del café o del azlicar; etc, asimismo, puede estar referida a la negociacion
de determinados titulos como el mercado de valores, de letras, de aceptaciones, de
certificados, etc. Otros autores 131, por su lado, anotan que mercado es el lugar de
encuentro fisico o abstracto entre agentes econdémicos y es la instituciéon fundamental de
cualquier economia de intercambio, variando sus funciones segun el sistema econémico
de que se trate; asi, en una economia de mercado libre, viene a ser el lugar de negociacién
donde se forman los precios que permiten los intercambios, en tanto que en una economia
de precios planificados, el mercado se convierte unicamente en el lugar efectivo de los

intercambios.

Todas estas definiciones son plausibles, toda vez que desde la formacion de los mercados
primitivos, donde necesariamente se daba el encuentro material entre compradores y
vendedores, se ha ido pasando paulatinamente a mercados evolucionados donde el

encuentro entre oferentes y demandantes puede darse de manera inmaterial.

14
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De esta manera, considerando el grado de evolucion alcanzado por los %creados y sobre
todo por la posibilidad de transmision rapida -casi instantanea- de la informacion y de los
precios a través del espacio, el término "Mercado" puede ser definido, en sentido lato,
como la centralizacion, tanto material como inmaterial, de la oferta y la demanda de un

determinado bien o servicio en un momento dado.

Supongamos ahora una division de la economia en dos grandes mercados, por un lado el

Mercado de Bienes y Servicios ( y por el otro, el Mercado Financiero (

Resulta claro que para cada precio dado, en el a cada corriente de bienes y servicios
le correspondera un flujo, de igual magnitud y en sentido contrario, de recursos monetarios.
En consecuencia, en este mercado hablamos de intercambio de bienes por dinero o dinero

por bienes, segiin sea visto por el lado de oferentes o demandantes.

Si suponemos una economia con una cantidad fija de dinero y un volumen de produccion
determinado, el valor de este volumen de produccion se correspondera exactamente a la
cantidad de dinero, considerando el nimero de veces que el dinero debe rotar para permitir

los intercambios que genere el volumen de producciéon mencionado.

Examinemos ahora el mercado financiero ( En este mercado no existe intercambio de
bienes por dinero y por lo tanto no existe un precio, entendido conceptualmente de la
misma manera que para el En este mercado se intercambia iinicamente dinero por
dinero de manera permanente y continua . Se intercambia dinero de hoy por dinero de
mafiana. En otras palabras, en este mercado hablamos de intercambio de dinero expresado
en diferentes periodos en el tiempo, la misma que se estructura conforme a la de
un equilibrio entre consumo actual y consumo futuro por parte de los agentes econémicos
141. La variable que regula este intercambio toma muchos nombres, pero en tltima instancia

es conocida como Tasa de Interés. 151.

Hasta aqui podemos resaltar dos aspectos principales :
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a. En principio, existe intercambio de dinero porque existe una demanda y una
oferta de este recurso. Al oferente se le conoce comunmente como "agente

en tanto que al demandante como "agente deficitario”.

Este aspecto es quiza el mas conocido y difundido en la literatura financiera. La Bolsa de
Valores de Bogota 161, por ejemplo, define el mercado financiero como aquel que

y promueve la formacién de ahorros y facilita la transferencia desde los depositarios
(unidades con superavit) hacia los que necesitan los recursos para inversion (unidades con

déficit). Por su lado, la Bolsa de Valores de Lima 171 sefiala que el mercado financiero

permite la transferencia de recursos de los agentes hacia los deficitarios a
través de los sistemas de existentes -Directa e Indirecta- y bajo condiciones
diferenciadas.

De esta manera, en lineas generales puede conceptuarse al mercado financiero como el
mecanismo o lugar donde participan las entidades y se materializan
operaciones con el objeto de suministrar dinero u otros medios de pago (instrumentos
financieros) para financiar, a través de la inversion y el crédito, las actividades de los

distintos agentes econdmicos.

Los elementos integrantes del mercado financiero son las (identificadas como
agentes las Unidades Productivas (identificadas como financieramente
deficitarios), los Intermediarios Financieros (transmisores de financiamiento) y los
Instrumentos Financieros ( que son los vehiculos que materializan las operaciones entre los
agentes bajo distintas denominaciones como acciones, bonos, letras, opciones, futuros,

entre otros).

De lo mencionado, puede afirmarse en consecuencia que la oferta de capitales no
representa otra cosa que un flujo de ahorros, en tanto que la demanda, un flujo de
inversiones, por lo que puede concluirse que el mercado financiero es el punto donde se

encuentran las curvas de ahorro e inversion.

16
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b. Dependiendo del periodo de tiempo en que esté expresado este intercambio, se
puede hablar de Mercado de Dinero y Mercado de Capitales. El concepto general
es que se habla de mercado de dinero cuando se trata de intercambio de recursos
financieros de corto plazo, en tanto que el mercado de capitales se refiere al

encuentro de oferentes y demandantes a largo plazo.

Sobre este punto, Van (1990) senala que los mercados financieros se clasifican de
acuerdo con el vencimiento final de los instrumentos que se manejan. Se considera que los
mercados "monetarios" usualmente incluyen activos financieros a corto plazo. Los
mercados de "capital" incluyen instrumentos con plazos mas largos de vencimiento. El
limite que separa a ambos mercados, en cuanto a vencimiento, es bastante arbitrario y

puede ir de uno a cinco afios, dependiendo del criterio del clasificador.

Por su lado, Costa Rany (1993) seiialan que la division entre mercado
monetario y mercado de capitales no es estricta y que en todo caso ambos son importantes
para el funcionamiento del sistema financiero. El mercado de crédito a corto plazo cubre
necesidades de tesoreria requeridas por los agentes para cubrir desfases temporales en su
flujo de ingresos en tanto que el mercado de crédito a largo plazo tiene a proveer recursos

permanentes y a un plazo mayor.

De acuerdo a lo mencionado hasta el momento, puede afirmarse que movimientos en el

(el desarrollo de la actividad productiva) generara movimientos similares en el MF
(intercambio de instrumentos financieros, ya sea en el mercado de dinero o mercado de
capitales). De esta manera, entre el y el MF se determina una estrecha relacion que

determina el grado de actividad econdémica de un pais.

El punto de partida de esta relacion proviene del hecho de que las necesidades financieras
surgen de la conveniencia que tienen las unidades econémicas de disponer de medios de
pago en los momentos oportunos. Las necesidades de financiamiento surgen en la medida
que las unidades productivas han de afrontar desfases entre sus corrientes de ingresos y
gastos, generados como consecuencia del tiempo exigido por el proceso productivo y por

el hecho que los factores de produccién han de ser mantenidos hasta el momento que los

17
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productos empiecen a generar ingresos por ventas; asimismo, necesitan financiacioén para
afrontar la adquisicion de bienes de capital cuyos servicios se extienden y cuyo coste s6lo

se recupera a lo largo de varios periodos de produccion.

La empresa debera afrontar esas necesidades de financiamiento, bien con cargo al ahorro
acumulado por beneficios de periodos anteriores o buscando recursos en el Mercado
Financiero. Esto significa obtencion de recursos a través de algin Intermediario Financiero
y mediante la emision de algun tipo de obligacion denominado usualmente Instrumento

Financiero.

1.3. MERCADO DE CAPITALLES, FINANCIERA E

INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

Tal como se ha sefialado, la demanda de capitales se determina por el flujo de inversiones,

en tanto que la oferta se determina por el flujo de ahorros.

Los agentes deficitarios acuden al mercado en procura de cobertura financiera conveniente,
considerando los riesgos, costos, plazos, amortizaciones y garantias exigidas; en tanto que
los agentes acuden al mercado en busca de la utilizacion conveniente de sus
recursos considerando condiciones de rentabilidad, riesgo, plazos, reembolsos y garantias

ofrecidas.

En este punto se hace necesario destacar el papel de la Financiera. Su
funcion principal es la de permitir el encuentro entre oferentes y demandantes a un menor
costo, ya que si no existiera una institucionalizacién de la financiera y

e inversionistas tuvieran que encontrarse por sus propios medios, tendrian que
considerarse costos innecesarios como el tiempo invertido para ubicarse los unos a los
otros, costos de evaluacion de riesgo, mayores y diversificadas tasas de interés, mayor

riesgo crediticio, etc.

La financiera se refiere, en consecuencia, a los mecanismos e instituciones

que permiten canalizar los recursos hacia los sectores deficitarios en

%
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condiciones apropiadas de seguridad y transparencia.

Ademas de las conocidas instituciones bancarias, existen un conjunto de
entidades de especializadas en el manejo de un amplio conjunto de
instrumentos financieros. La institucion de mas conocida y difundida es la

denominada Banca de Inversion o Banca de Negocios, la misma que se diferencia de la

Banca Comercial por su mayor capacidad para tomar riesgos.

En la actualidad, con la apertura e integracion de los mercados, las actividades de la Banca
de Inversion se han multiplicadora, cubriendo todas las actividades relacionadas con el
mercado de capitales, desde operaciones de y finanzas corporativas hasta
fusiones y adquisiciones. Un Banco de Inversién es un comerciante de titulos valores,
compra, vende, almacena y comercializa por cuenta propia o de terceros los titulos valores
que existen en el mercado de capitales, crea nuevos titulos para vender en el mercado,
promueve o asesora empresas para aumentar la variedad de titulos que puede el
mercado y reestructura las existentes para hacer mas atractivos los titulos emitidos por
ellas, participa en subastas de empresas, en procesos de privatizacion de empresas publicas

y en la renegociacion y reestructuracion de la deuda de los paises.

De manera esquematica, las principales funciones que cumple la Banca de Inversion son

las siguientes :

. Colocacion publica de titulos de deuda y de capital (mercado primario).

. Negociacion publica de titulos de deuda y de capital en los mercados secundarios
. Colocaciones privadas de titulos de deuda y de capital.

. Consultoria empresarial y reestructuracion de empresas.

. Fusiones y adquisiciones ( &

. Funciones de "Merchant

. Valorizacion y venta de empresas en procesos de privatizacion.

. Administracion de portafolios.

. Administracion de riesgos (mercados derivados,

. de cartera y otros activos

19
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Capital de riesgo capital)

y negociacion de deuda.

Existen una gran cantidad de instituciones de este tipo, entre las cuales destacan

JP.
etc. En el Pert, este papel lo desempeitian las Sociedades Agentes de Bolsa 191.
Existen asimismo agentes de con un papel mas limitado aunque no menos

importante, entre los cuales puede mencionarse :

a. Los Brokers, cuya funcion de no considera la toma de posiciones
activas, ya que actian por cuenta ajena. El broker compra y vende siempre por

cuenta de clientes.

b. Los los mismos que adoptan generalmente la forma compran
y venden siempre por cuenta propia. Su ganancia viene dada por la diferencia

entre los precios de compra y de venta.

C. Los los mismos que intervienen directamente y por cuenta propia
sobre el mercado de un titulo en particular con el fin de activarlo y aumentar su

grado de liquidez.

Por otro lado, y tal como ya ha sido mencionado, la de los recursos
monetarios y no monetarios en los diferentes mercados, se realiza mediante la emision de
Instrumentos Financieros, los mismos que a pesar de su gran diversidad y grado de

sofisticacidn, presentan las siguientes caracteristicas comunes :

. Liquidez, es decir que admiten su conversion a dinero con determinado grado de
facilidad.
. Riesgo, que puede ser mayor o menor dependiendo de la calidad del agente
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emisor. La aceptacion del grado de riesgo implicito en todo instrumento

financierq gsta condicionado por la tasa de retorno ofrecida.
Rentabilidad,

Entre los principales Instrumentos Financieros se tienen los siguientes :

a. De Financiacion Privada, el mismo que comprende instrumentos de corto plazo
(letras, pagarés, créditos comerciales, sobregiros, depdsitos
etc.) e instrumentos de largo plazo (operaciones de leasing,

emision de acciones y bonos, etc.)

b. De Financiacion Publica, que comprende la emision de letras, pagarés y bonos del
Tesoro, todos ellos orientados, entre otros, a financiar el déficit fiscal y las

instituciones publicas de fomento.

c. De Cobertura de Riesgos, el mismo que comprende operaciones de Futuros y
Opciones sobre acciones, tipos de cambio, tasas de interés e indices de acciones;
comprende también operaciones entre

otros.

Dependiendo del grado de desarrollo de las instituciones intermediarias y la diversificacion
de los instrumentos financieros, existen diferentes formas para establecer las pautas de

desarrollo de un mercado financiero.

Para (1975) existen tres niveles de desarrollo : el nivel en que la actividad
econdmica se canaliza a través de los bancos comerciales principalmente y con un notorio
predominio de la deuda o crédito a corto plazo; el nivel medio, en el que se da una
situacion similar a la del nivel anterior pero afiadiendo la presencia significativa del sector

publico; y el nivel desarrollado, en el que se produce una gran diversificacion de
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instrumentos e instituciones, ademas del desarrollo significativo del mercado

y del mercado de renta variable.

Por su parte, (1973) distingue entre sistemas financieros "superficiales", donde la
actividad econdémica esta limitada por la falta de mercados secundarios para los
instrumentos de deuda existentes y donde las tasas de interés reales son artificialmente
bajas o negativas (fendémeno conocido como Represion Financiera), lo que genera fuga de
capitales, racionamiento del crédito y el desarrollo de mercados paralelos 1101; y sistemas
financieros "profundos", donde existen mercados dinamicos de deuda a mediano y largo
plazo asi como un importante mercado de renta variable y donde los tipos de interés

corresponden a los fijados por el mercado.

En el Perq, desde 1990, el Sistema Financiero ha pasado por una serie de importantes
transformaciones que han traido como consecuencia el crecimiento y modernizaciéon de sus
instituciones, la de su funcionamiento, la de sus operaciones
y la posibilidad de asociarse con capitales extranjeros. Estos cambios se han sustentando

en una serie de dispositivos legales 1111, los mismos que pueden resumirse en los siguientes

aspectos :
a. Las tasas de interés son fijadas por el mercado.
b. No existen barreras para la entrada y salida de instituciones. El mercado esta

abierto a las instituciones nacionales y extranjeras, sin ninguna limitacion,
siempre y cuando cumplan con los requisitos generales establecidos por la

Superintendencia de Banca y Seguros

C. Las instituciones financieras pueden organizarse como bancos multiples; asi,
ademas de los servicios tradicionales, pueden realizar operaciones de
arrendamiento financiero, establecer y administrar programas de Fondos Mutuos,
suscribir transitoriamente primeras emisiones de valores, prestar servicios de

asesoria financiera y tener como empresas subsidiarias a Sociedades Agentes de
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d. No existen monopolios de ningun tipo en el negocio financiero.

Las Compaiiias de Seguros han experimentado igualmente importantes transformaciones
en su estructura de capital y funcionamiento bajo el marco normativo ya sefialado 1141,

resaltando los siguientes aspectos :

a. Las tarifas se establecen mediante la libre competencia.

b. No se requiere de autorizacién de la para la elaboracion de polizas.

C. Los residentes peruanos pueden contratar seguros y reaseguros en el exterior.

d. Existe libre contratacion de seguros y reaseguros en el pais o en el extranjero, lo

que implica la eliminacién del monopolio de los reaseguros por parte del Estado.

En resumen, las transformaciones sustentadas en la vigente han implicado
el surgimiento y desarrollo de instituciones y de instrumentos inexistentes hasta hace poco,
como la creacion de las Empresas de Crédito y Consumo, orientadas a facilitar el crédito
directo a personas naturales para la adquisicidon de bienes de consumo duradero, para lo
cual pueden captar depositos a plazo y emitir bonos y certificados de depodsitos
negociables; asimismo, permite la posibilidad, por parte de los intermediarios financieros,

de realizar operaciones de banca de inversion.

Entre los instrumentos financieros nuevos puede senalarse a las Letras Hipotecarias, el
mismo que se encuentra orientado a financiar, a mediano y largo plazo, la adquisicion de
vivienda a través de la emision de letras negociables en el mercado de capitales; asimismo,
ha permitido la posibilidad de negociar con nuevos instrumentos como los American

Global entre otros..

En cualquier caso, la forma de de los instrumentos financieros puede ser
efectuado de manera directa o indirecta (ver Cuadro 1.1), guardandose en cada caso la
necesaria cobertura de riegos, difusiéon de la informacién y economias de escala

correspondiente.
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Cuadro 1.1
LA FINANCIERA
Directa Indirecta
Mercado Primario Mercado Secundario Sistema Bancario No Bancario
Oferta Publica de - Créditos a Corto y
Valores. - mediano plazo.
Banca Personal.

Para el caso de la Indirecta se hace referencia, por lo general, tanto al
Sistema Bancario como No Bancario y se las identifica como instituciones
de recursos de corto y mediano plazo, y como emisoras de instrumentos caracterizados por

presentar atractivas condiciones de seguridad, riesgo y liquidez.

De esta manera, el mercado de Indirecta Peruano estaria conformado
principalmente por el Banco de la Nacion, Banca Comercial, Compaiiias de Seguros

y Empresas Financieras.

Por su lado, el mercado de Directa se corresponde exactamente con el
Mercado de Valores, el cual se encuentra compuesto por los instrumentos de deuda (valores
mobiliarios) ya emitidos y por emitirse. La transferencia de los recursos se efectiia de
manera directa a través de la Oferta Publica de Valores, en el caso del Mercado Primario;

y a través de los mercados Bursatil y en el caso del Mercado Secundario.

- Mercado Primario
Es el mecanismo de financiamiento a largo plazo por excelencia. En este mercado
participan las instituciones deficitarias que solicitan recursos frescos a cambio de
instrumentos de deuda (acciones y bonos, principalmente). Este proceso se
denomina Oferta Publica de Valores y se refiere al ofrecimiento dirigido al ptiblico
en general, por parte de personas naturales o juridicas, con la finalidad de colocar
por primera vez y con fines de financiamiento, valores mobiliarios a través de

intermediarios autorizados del mercado de valores.

Para el caso peruano, este mercado ha experimentado un importante crecimiento
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principalmente por la emision de Bonos Corporativos, de Arrendamiento Financiero
y Subordinados. Los recursos captados fueron orientados principalmente a la
reestructuracion de pasivos y puesta en marcha de proyectos de inversion por parte

de las unidades productivas 11s1.

De acuerdo al 861, Ley del Mercado de Valores, la estructura del Mercado de Valores

Peruano es la siguiente :

MERCADO DE VALORES PERUANO
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- Oferta Publica a). Mecanismos Centralizados de Negociacion | b). Resto del
- Emisiones - Rueda de Bolsa Mercado
- Emisiones del Gobierno - Mesa de Negociaciones
- Otros Mecanismos Centralizados

Asimismo, los principales agentes de autorizados para operar en el mercado

de valores son los siguientes :

a. Sociedad Agente de Bolsa, Sociedad Anonima debidamente autorizada, dedicada

a realizar actividades de Banca de Inversion.

b. Sociedad de Valores, es la sociedad anénima debidamente

autorizada que se dedica con exclusividad a intermediar valores fuera de bolsa.
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C. Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores, sociedad andénima cuyo

objeto exclusivo es el registro, custodia, compensacion y transferencia de valores.

d. Empresa Clasificadora de Riegos, cuyo objeto es la categorizar los valores que han

de ser objeto de oferta publica.

e. Sociedad Administradora de Fondos Mutuos, entidad encargada de administrar
fondos de inversion, entendiendo éstas como el patrimonio conformado por aportes

de personas naturales y juridicas para ser invertidos en valores de oferta publica.

NOTAS Y REFERENCIAS
1] Sobre este punto puede consultarse J. De Gregorio y P. Financial Development and
FMI; Working 1993. También puede revisarse A. yM
and A of International
of Public Works MIT; 1993.
[2] Elementos de Teoria Economica; 1976.
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757, Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion Privada; DL 674, Ley de Promocion a la

Inversion Privada en las Empresas del Estado, DL 755 y DL 861, Ley del Mercado de Valores. Para

un resumen del marco normativo puede revisarse 7he New - Total Freedom; The Peru
Peru Lima; 1995.

Prueba de ello es el ingreso de la Banca Espaiiola y Chilena, principalmente a través del Banco

Santander, Banco Bilbao y Banco del Trabajo, Banco Solventa y la participacion de Bancos
de Inversion extranjeros como J. P. First Boston Bank, Manhattan
Bank, Trust, etc.

En la actualidad casi todas las instituciones bancarias participan en el mercado de valores a través
de su Sociedad Agente de Bolsa, como ejemplo se tiene a (Banco de Crédito), SAB
(Banco (Banco de Lima), Santander SAB (Banco Santander),
San Pedro (Banco Continental), etc.
La principal caracteristica ha sido la fusion de empresas y la asociacion con capitales extranjeros,
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Reaseguros (fusion de las de seguros e Internacional); Peru (fusion de las
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Informes Anuales 1993, 1994, 1995.
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2.

EL MERCADO

2.1. RESENA

La existencia de las Bolsas en el mundo tiene un origen muy remoto. Puede afirmarse que
surgen cuando los antiguos mercaderes se reunian para comprar o vender sus productos.
En las Bolsas se efectuaban, por lo tanto, transferencias tanto de mercaderias como de
titulos-valores individuales; sin embargo, con el transcurso del tiempo y el desarrollo de
los mercados, las Bolsas comenzaron a generar operaciones de tipo especulativo, mas

tipicas de los mercados bursatiles.

Al desarrollo del comercio se une el desarrollo de las Sociedades Anonimas. Se considera
a la Compaiia Inglesa de las Indias Orientales como la primera de estas sociedades a la
que siguieron otras en diferentes paises. Fue precisamente una de ellas, la Compaiia
Holandesa de las Indias Orientales, la primera sociedad anénima cotizada en Bolsa,
desatando una enorme especulacion en la Bolsa de Amsterdam (1610). Dicha Bolsa fue
también el escenario de la conocida "crisis de los tulipanes", la que puede considerarse

como el primer "boom" bursatil, seguido del hundimiento total in.

En el Perq, el primer antecedente de actividad bursatil data de 1860 con la creacion de la
Bolsa Mercantil de Lima. En sus inicios, sus funciones no fueron exclusivamente
bursatiles ya que, ademas, era Camara de Comercio, Lonja [21 de Productos y
centralizadora del ingreso y salida de mercaderia de los buques que atracaban y zarpaban

del Callao, entre otras funciones.

Posteriormente, debido a sucesivas modificaciones en la legal, en 1898
cambio su denominacién a Bolsa Comercial de Lima y, en 1951, a la de Bolsa de
Comercio de Lima, adoptando en adelante la forma de Sociedad Anénima. En 1970 se
cred la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores con el fin
de supervisar y normar en el ambito del mercado de capitales. Esto implicé importantes

modificaciones en la estructura juridica de la Bolsa, convirtiéndose en Asociacion Civil
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sin Fines de Lucro y adoptando la denominacion de Bolsa de Valores de Lima; asimismo,
significo la participacion del Estado en su manejo, presidiendo su Consejo Directivo y

convirtiéndose en parte en su organizacion y administracion.

Posteriormente, como parte de las reformas estructurales aplicadas desde 1990, se
promulgo la Ley del Mercado de Valores [3] con el propdsito de impulsar su desarrollo y

fomentar la participacién de la inversion privada.

Bajo esta nueva legislacion, la Bolsa de Valores de Lima se convirtié en una entidad
privada dirigida por sus asociados, definiéndosela como una asociacion civil de servicio
publico y de especiales caracteristicas, que tiene por finalidad facilitar la negociacion de
valores mobiliarios debidamente registrados, proveyendo a sus miembros -y por
intermedio de ellos al publico en general- de los servicios, sistemas y mecanismos
adecuados para intermediar valores mediante oferta publica, en forma competitiva,

ordenada, continua y transparente.

2.2 LOS MERCADOS Y

En lineas generales se puede hablar de dos formas contrapuestas de negociacion de
valores : el sistema de concentraciéon o concurrencia system), mas identificado
con la forma tradicional de negociacion en las Bolsas de Valores y el sistema de

mas identificado con los mecanismos de transaccion
La primera forma de negociacion consiste en el sistema de subasta doble competitiva que
opera sobre la concurrencia de ofertas y demandas en un espacio fisico (rueda de bolsa,

piso de bolsa o formando las cotizaciones. Este sistema es el mas conocido para la

compra y venta de valores y va acompanado de una serie de caracteristicas :

aunque en
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. El mecanismo de contratacion suele ser el llamado "cara a cara" to

normalmente basado en la publicacion de ofertas y demandas "a viva voz".

La introduccion de la informatica en la transaccion de valores (Bolsa Electronica, Sistemas
Electrénicos de Negociacion, etc), si bien ha permitido disminuir, sino eliminar, la figura
de la rueda de bolsa o no ha alterado el mecanismo de contratacion.
Haciendo una comparacién con la Bolsa de Valores de Lima, esta forma se corresponde

con las transacciones efectuadas en la Rueda de Bolsa.

En el caso de la segunda forma de transaccion de valores, el precio no se determina segun
la concurrencia global de ofertas y demandas, dado que no existe una concurrencia
multilateral de posiciones de compra y venta, sino a través de un cierre negociado de
operacion por operacion. El sistema funciona en base a operadores que crean mercado

mediante la publicacién constante de los precios a los que estan
dispuestos a comprar o vender los diversos valores cotizados. Estos se difunden a través
de pantallas o terminales a los que tienen acceso los restantes miembros del mercado, el
interesado se comunica con el y negocia bilateralmente el precio y volumen
de la transaccion; el por su lado, esta obligado a cerrar la operacion a los
precios a los que publica sus posiciones. Esta forma de negociacion es propia de los

mercados

En el caso del mercado de valores peruano, esta modalidad de negociacion es similar a la
conocida con el nombre de Mesa de Negociacion, la misma que permite la negociacion de
diversos instrumentos con que habitualmente se opera en el mercado aunque
con las ventajas propias del mercado bursatil, en especial, en lo que se refiere a la
formacion de precios y tasas de interés en condiciones de transparencia, liquidez y

seguridad.
Ambas formas de negociacion se encuentran presentes en la mayoria de mercados de

valores del mundo. En el caso del mercado norteamericano, la New York Stock

se rige bajo la forma del system en tanto que el mercado 141 se rige bajo
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la forma de los dedicandose a la de valores no cotizados
en Bolsa.
En resumen, tanto el Mercado Bursatil como el permiten la materializacion

de transacciones de los valores susceptibles de ser negociados en el mercado secundario.

La expresion organizada del mercado secundario es la institucion bursatil bajo la forma

de Bolsa de Valores, toda negociacion de titulos que se fuera de ésta, forma parte
del mercado Esta diferenciacion, sin embargo, con el correr de los afios
viene siendo menos evidente pues mercado no es sinénimo de

desorganizacion ni desorden en las transacciones, al contrario, cada vez presenta mayores

caracteristicas de transparencia y seguridad, tal como en el mercado bursatil [6].

2.3. IMPORTANCIA Y FUNCIONES DELL. MERCADO

23.1 IMPORTANCIA

La importancia fundamental de la existencia de las Bolsas de Valores es la de
permitir, tantas veces como el mercado lo determine, la transferencia de los
instrumentos de deuda, emitidos y en circulacion en la economia, en condiciones
de rapidez, transparencia y seguridad. Esto permite que el Mercado de Capitales,
como un todo, funcione de manera dinamica en el proceso permanente de

asignacion y de recursos hacia las actividades mas rentables.

2.3.2 FUNCIONES

Dada su importancia, la Bolsa desempefia un papel fundamental que trasciende

el plano puramente financiero y se extiende al plano econémico y social.

La Bolsa permite mantener la estructura de financiamiento de las empresas,
puesto que evita que éstas tengan que adquirir sus propios titulos, ya colocados
en manos de sus accionistas o inversionistas, permitiendo que los titulos emitidos

puedan ser trasladados a terceras personas.
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Asimismo, cumple una importante funcién econémica al servir como canal de
transmision para el financiamiento de inversiones en el Sector Real. Esto es asi,
dado que al existir como mercado organizado y en constante actividad, favorece
la emision de valores e a los inversionistas (agentes a
suscribirlos, coadyuvando la puesta en marcha de proyectos de inversion y

posibilitando de esta manera el crecimiento econémico.

Otra funcion importante es la de otorgarle liquidez a los valores, es decir, la
posibilidad de que éstos puedan convertirse en dinero mediante su pronta
transferencia en el mercado. De esta manera, para la empresa, los recursos
inicialmente captados por la emision de los valores no se ven afectados y, para el
inversionista, significa la recuperacion de su inversion a un precio que refleje

adecuadamente la situacion actual de la empresa y sus expectativas futuras.

Asimismo, la Bolsa cumple una importante funcidn social al permitir la difusion
de la propiedad, dividiendo los capitales y creando nuevos poseedores de titulos.

Esto permite ademas la difusion de los beneficios empresariales y econdmicos.

Por otro lado, la Bolsa permite una adecuada valuacion ya que al efectuarse
transacciones de compra-venta de valores, se recogen siempre las expectativas en
torno al desempeiio de la empresa tanto a nivel micro como macroecondémico. De
esta manera y mediante la libre formacion de los precios, se determina de manera
eficiente el valor de las empresas. Este aspecto es importante, pues la convierte
ademas en un vehiculo apropiado para el desarrollo de procesos de subasta,

privatizacién y venta de empresas.

Para que esto ocurra, la Bolsa cumple ademas, la funcion de difundir toda la
informacion econdmica y financiera de las empresas asi como de estadisticas de
comportamiento bursatil, de suerte que las expectativas se formen apropiadamente

en condiciones de transparencia.

33



DeterminaciAn de Precios en el Mercado BursAtil El Mercado Burshtil

Finalmente realiza la funcidn de proteccion al inversionista, haciendo cumplir la
existente y estableciendo adicionalmente mecanismos de
de tal manera que la negociacion de los valores se desarrolle bajo

condiciones de rapidez y seguridad.

2.4. MECANISMOS E INSTRUMENTOS DE 171

Dependiendo del tipo de instrumento financiero, las Bolsas establecen diferentes
mecanismos de negociacidn, siempre con el objetivo de establecer procedimientos de

transferencia organizadas, rapidas y seguras.

2.4.1 MECANISMOS DE

Para el caso particular de la Bolsa de Valores de Lima, existen tres mecanismos
centralizados de negociacién denominados Rueda de Bolsa, Mesa de Negociacion

y Mesa de Productos.

Rueda de Bolsa

Se denomina Rueda de Bolsa a la reunion diaria que se realiza en un local
especialmente acondicionado y en donde los intermediarios bursatiles (las
Sociedades Agentes de Bolsa) operaciones de compra y venta de

valores bajo diversas modalidades.

Los valores susceptibles de ser negociados en este mercado son principalmente
las acciones de empresas, previamente inscritas en el Registro Publico de Valores

e Intermediarios.

Mesa de Negociacion:

Este mecanismo de negociacién se establecid con la finalidad de organizar un
segmento del mercado facilitando transacciones con valores no
inscritos en Bolsa, dotdndole de las ventajas propias de un mercado como el

bursatil, en especial, en lo referido a la formacion de los precios en condiciones
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de seguridad, transparencia y liquidez.

Mesa de Productos:

Constituye otro mecanismo de negociacion que permite la
negociacion con titulos valores representativos de los derechos sobre productos
que se comercializan en el pais, principalmente productos agricolas. Actualmente

se encuentra en pleno proceso de reglamentacion e implementacion.

2.4.2. INSTRUMENTOS DE

Por otro lado, al interior de cada uno de los mencionados mecanismos de
negociacién, se encuentran una serie de instrumentos que permiten la
transferencia de valores de acuerdo a la conveniencia de los participantes en lo

referente a precios y tasas de interés. Tales instrumentos son :

Operacion al Contado :
Es aquella que resulta de la aceptacioén de una propuesta pactada para ser
liquidada dentro de las 24 6 48 horas siguientes de realizada la transaccion. Es una

operacion tipica de la Rueda de Bolsa.

Operacion a Plazo Fijo :
Resulta de la aceptacion de una propuesta que establece una fecha futura y cierta
para su liquidacion, lo que debera constar en las polizas de compra y venta que se

emitan.

Operacion de Reporte :

Es una operacion que involucra dos operaciones simultaneas, la primera es una
operacion al contado o a plazo fijo y la segunda una operacion inversa, mediante
la cual ambas partes se comprometen a revender o los mismos valores
a un plazo determinado y a un precio previamente pactado. Ambas operaciones

se instrumentan en un mismo documento.
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Operacion Doble Contado/Plazo :
Son operaciones realizadas con instrumentos de corto plazo y otros valores, donde
las partes pactan dos operaciones, una al contado y la otra a plazo

(inversa a la primera). Es una operacion propia de la Mesa de Negociacion.

2.5 TENDENCIAS GLOBALES DE LOS MERCADOS 181

Con el avance vertiginoso de las comunicaciones y la informatica, los mercados
financieros y principalmente los mercados bursatiles, desde hace algunos afios se
encuentran en un proceso de integracion que busca romper el marco regional y extenderse
a nivel mundial. Esto ha determinado la aparicién de grandes conglomerados de

que operan simultaneamente en todos los grandes mercados (New York,
Londres, Tokio, etc.) constituyendo el global que es un mercado compuesto
por valores emitidos por grandes compafias multinacionales que cotizan en varias Bolsas

mundiales y factibles, por lo tanto, de ser en cualquier gran mercado.

Las principales caracteristicas de este proceso de integracion o globalizacion de los

mercados bursatiles son las siguientes :

a. Institucionalizacion, es decir, la mayor y creciente participacion de inversionistas
institucionales en las transacciones bursatiles (Fondos Mutuos, Clubes de
Inversion, Fondos de Inversion, Administradoras de Fondos Fondos

de Pensiones, Casas de Bolsa, etc.)

b. mediante el cual se expresa la tendencia hacia la sustitucion de las
formas tradicionales de crédito bancario por activos incorporados a titulos valores
negociables mejorando las condiciones de costo y rendimiento-riesgo
del financiamiento. Es un fenémeno vinculado a la (los
oferentes y demandantes de recursos se ponen en contacto a través del mercado
de valores, sorteando a los intermediarios tradicionales) y a la conveniencia de
diversificar y repartir las posiciones deudoras y acreedoras entre un gran nimero

de para dividir riesgos.
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c. el mismo que no se refiere a una disminucion de las
juridicas en el régimen de transmision de valores mobiliarios ni del abandono de
los principios basicos de proteccién al inversionista; se refiere mas bien, a la
mayor flexibilidad en la actuacién de los operadores, ampliando sus posibilidades
de concertacion de transacciones tanto en diferentes mercados como a través de

diferentes tipos de operaciones.

d. Impacto de las nuevas tecnologias (electronica e informatica) en los mercados,
las mismas que han permitido un incremento sustantivo en la rapidez de
comunicacion entre mercados, permitiendo la realizacion de transacciones en

tiempo real.

2.6. MERCADOS EMERGENTES

Por las condiciones particulares de su desarrollo, a los mercados bursatiles como el de
Nueva York, o Londres se les conoce o denomina frecuentemente como
mercados desarrollados o tradicionales. Sin embargo, la apertura de los mercados y la
aplicacion de reformas estructurales en muchas economias como en el sudeste asiatico, en

o en los ex-paises socialistas ha generado un tipo de mercado bursatil en
ebullicién, cuya caracteristica principal es el de ofrecer altisimos retornos en periodos de
tiempo relativamente cortos, en contextos de transicidon y/o inestabilidad politica y
economica. Estos mercados son conocidos comtinmente con el nombre de Mercados

Emergentes 191.

En términos generales, no existe una definicidn precisa de lo que en el mundo financiero
son conocidos como Mercados Emergentes, Mercados Nacientes o Mercados en
Desarrollo. No es simplemente una cuestion de "edad" ya que algunos tienen mas de un
siglo de existencia, Brasil por ejemplo, tiene Bolsa de Valores desde 1845, Argentina la
tiene desde 1864 y cuando en la India se establecio el mercado de valores, la Bolsa de

(una de las 4 mayores del mundo) apenas tenia 5 afios de existencia. En el Peru
se cuenta con actividad bursatil centralizada desde 1860, habiendo pasado sucesivamente

por las denominaciones de Bolsa Mercantil de Lima, Bolsa Comercial de Lima, Bolsa de
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Comercio de Lima y finalmente Bolsa de Valores de Lima. Sin embargo, es claro que a
pesar del tiempo de existencia, muchas de estas Bolsas no fueron hasta hace mucho sino
mercados pequeiios, compuestos fundamentalmente por inversionistas nacionales, con un
bajo nivel de diversificacion de valores y con un grado de sofisticacion bastante discreto.
Por otro lado, tampoco es una cuestion de "tamafio". Si bien es cierto que muchos
mercados son pequeios -en volumen diario negociado- con respecto a los mercados mas
desarrollados, también los hay comparativamente grandes como la Bolsa de México, cuyo
mercado es mas grande que el de Italia o Espaiia; o el de Taiwan, cuya Bolsa es mas

grande que el de Suecia o Bélgica.

Para la Internacional Corporation institucion que forma parte del Banco

Mundial, existen dos definiciones de lo que es un Mercado Emergente :

"...de un lado, significa que un mercado ha comenzado un proceso de cambio,
tanto en tamario como en sofisticacion, en contraste con otros mercados todavia
pequerios y con pocas perspectivas de cambio. De otro lado, puede referirse a

cualquier mercado en una economia en desarrollo” 1101

La IFC sigue esta tltima definicion, con lo que resulta que todos los mercados bursatiles

de los paises en desarrollo con considerados "emergentes".

Para otras instituciones como la & 1111, Mercados Emergentes son todos

aquellos con crecimiento acelerado y rentabilidad extraordinaria.

Para otros es considerado como un mercado atractivo y de alto riesgo, pero sélo
complementario del portafolio de inversion cuando las condiciones son adversas en los

mercados de Estados Unidos, Europa o Asia 1121.

Si bien, como puede apreciarse, no existe uniformidad en su definicidn, resulta en cambio
menos dificultoso el identificarlas. Luego de mas de una década de proliferacion de estos
mercados en zonas geograficamente tan diferentes como India, Pert o Turquia, no resulta

dificil encontrar algunos puntos en comun como el de ofrecer altas tasas de rendimiento
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en plazos relativamente cortos, un rapido y a veces espectacular crecimiento,
de normas y de procedimientos, asi como el

establecimiento de dispositivos legales favorables a la participacion del capital extranjero.

Estos elementos caracteristicos no son por cierto gratuitos y tampoco imputables
unicamente a los mercados de valores. En realidad son consecuencia de la adopcion -a
veces forzosa- por parte de cada pais, de Procesos de Ajuste y Reformas Estructurales
enmarcados dentro de esquemas de Libre Mercado. Esto ha determinado, por lo general,
una potencial expansion del mercado interno, diferenciales de tasas de interés y
actualizacion de ganancias futuras derivadas de las mayores facilidades para la inversion.
Todo esto se ha traducido en un rapido crecimiento del mercado bursatil. En palabras de

David D. Hale, Economista Jefe de la Financial en Chicago :

"...este proceso de apertura puede ser denominado la Segunda Gran Era del
Capitalismo, debido principalmente a dos factores, por un lado la caida del
comunismo y la incorporacion de estos paises al mundo occidental, y por otro, el
convencimiento que los mecanismos de administracion centralizada generan
demasiadas v Esto ha llevado a que los paises del
Tercer Mundo adopten las ideas liberales y el mecanismo de precios como eje de
sus economias, todo lo cual ha creado las condiciones para que dos o tres
billones de personas disfruten de la globalizacion de los mercados de bienes y de

capital, luego de periodos de abstinencia que van de 30 a 70 afios". 1131

Esta afirmacion, para el caso de América Latina, no deja de ser particularmente cierta, aun

cuando deja de lado dos elementos fundamentales como son :

. La carencia de un Mercado de Capitales desarrollado, 1o que ha obligado a estos

paises a recurrir en forma permanente al crédito externo, y

- El Problema de la Deuda Externa, cuya negociaciéon ha implicado, casi siempre,
la adopcién de esquemas disenados por el FMI y el Banco Mundial, los cuales se

han orientado siempre a la implementacion de politicas de libre mercado.
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Con todo, en la mayoria de paises que han adoptado este tipo de esquemas, se han aplicado
con éxito politicas se han reducido los déficits publicos, se han
adoptado programas de privatizacion de empresas publicas y se han promulgado normas
legales para promover el flujo de capital foraneo. Todo esto ha generado un proceso de
repatriacion de capitales y un mayor ingreso de capitales del exterior, generando un flujo

neto positivo de recursos externos en la region.

A manera de ejemplo, durante 1994, el ingreso de capitales en América Latina, entre
nuevos créditos, inversion extranjera directa, capitales golondrinos y la repatriacion de
capitales, significd un total de ingresos de US$ 36,000 millones contra US$ 29,000
millones de egresos por pago de intereses y remesas de utilidades. Esto representd, por

primera vez en diez afios, un superavit en las cuentas financieras de la region 1141.

En lo referente al afio 1996, de acuerdo a estimaciones de la 1151, el flujo neto de
capitales continu6 siendo positivo (US$ 3,000 millones) para la region, aunque a un ritmo
algo menor. En este caso la orientacion de los recursos no estuvo primordialmente dirigido
al mercado bursatil sino al establecimiento de compromisos de inversion de diversas
compaiiias multinacionales en la busqueda de alianzas estratégicas y desarrollo de nuevas
plantas y filiales, principalmente en Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela. El
monto de los compromisos de inversion extranjera directa, en estos paises, bordeo los US$

14,000 millones.

En el Pert, las mejoras en las condiciones para la inversion extranjera fueron bastante
amplias, lo que se tradujo en un importante flujo de recursos. Segun cifras de la

1161, la inversidn extranjera en el mercado de capitales aument6 en 40 veces durante el
periodo 1991-1996, pues pasé de un monto de US$ 70 millones en 1991, a un monto de
USS$ 3,009 millones en 1996. Esto ha implicado, entre otras cosas, que mas del 60.0% de
las acciones registradas en cuenta en la Caja de Valores de la Bolsa de Valores de Lima,

se encuentren en manos de inversionistas no residentes.

Asimismo, de acuerdo a la misma el stock de inversion extranjera directa

aumentd de manera importante hasta casi quintuplicarse, pues pasé de US$ 1,240 millones
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en 1990 a US$ 6,253 millones en 1996. Los principales sectores hacia donde se dirigieron
estos recursos fueron el sector minero Pert, Buenaventura, el
sector energético (Centrales Gas de

explotacion petrolera del Lote 8/8x) y el sector comunicaciones (Telefonica del Perq,

principalmente).

Por otro lado, las circunstancias que han determinado la formacion de estos mercados
emergentes tienen una larga historia que tiene que ver con el sistema politico adoptado y

con la ubicacidén de cada economia dentro del mercado mundial.

Luego del fin de la Segunda Guerra Mundial y el declive del colonialismo, las nuevas
condiciones geopoliticas determinaron que algunos paises adoptaran el Planeamiento
Centralizado como eje de sus economias, en algunos casos porque existia el
convencimiento de que era mejor que un sistema de libre mercado y en otros, porque era
un adecuado sistema para aumentar los niveles de control. A su vez, en la otra parte del
mundo, se entraba en una dindmica de competencia entre paises centrales y se establecian
y profundizaban los lazos de dependencia de los paises subdesarrollados con respecto a
los paises mas desarrollados. En la busqueda de romper estos lazos de dependencia, los
paises del tercer mundo adoptaron diferentes esquemas de gobierno y de politica
econdmica, la mayoria de las veces politicas proteccionistas y de corte administrativo,

ademas de una fuerte presencia del Estado en la economia.

Sin embargo, la aplicacion de estos modelos, aunado a las limitaciones de sus clases
dirigentes, determinaron casi siempre cuadros de y corrupcioén, junto con el
desarrollo de economias subterraneas y mercados negros. Esto trajo como consecuencia
una gran concentracion de la riqueza, fuga de capitales, deterioro de la capacidad de

produccion y el debilitamiento de sus mercados de capitales.

En consecuencia, el fracaso de este tipo de politicas, aunado a la del comunismo
como alternativa de desarrollo, han determinado una cada vez mayor aceptacion de las
politicas de apertura y de libre mercado. Es evidente que, implicitamente, el costo de

aplicacién de estas politicas es bastante alto, dependiendo del grado de atraso y
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de la economia de cada pais, pero es evidente también que en la mayoria
de los casos, los mercados han comenzado a funcionar y a emerger como consecuencia de

aflos de represion y manipulacion.

Sin embargo, y principalmente para el capital extranjero, no resulta facil participar en un
mercado emergente pues se asume que, en éstos, existe un mayor riesgo derivado de la
poca seguridad en la profundidad y duracion de las reformas estructurales aplicadas en el
pais. De esta manera, un mercado emergente, ademas de los riesgos usuales propios de
todo mercado de valores, también implicaria otros riesgos como "golpes militares,

inestabilidad de los ministros de economia, sorpresivas devaluaciones y
falta de liquidez, ademas de los problemas macroeconomicos derivados del
proteccionismo de los mercados internacionales o de modificaciones en las tasas de
interés internacionales” (171. A todo ello habria que afiadir ademas los problemas

generados por el narcotrafico en los paises productores (181.

2.6.1 CICLO DE VIDA DE LOS MERCADOS EMERGENTES (19|

En muchos aspectos, el ciclo de vida de los mercados emergentes se asemeja al
ciclo de vida de los seres humanos. Al principio, los mercados estdn en un estado
embrionario, luego, cuando alcanzan la adolescencia, crecen muy rapidamente;
mas tarde los mercados maduran, pierden algo de su energia y se

cansan y "mueren".

Afortunadamente para los mercados emergentes, existe vida de la muerte.
Un nuevo ciclo comienza y como la reencarnacion, la naturaleza del nuevo ciclo
resulta con caracteristicas diferentes al ciclo anterior. En este proceso de
desarrollo, los ciclos no son facilmente distinguibles. Usualmente los sintomas
son poco notorios, de tal manera que el inversionista desprevenido no sabe
exactamente en qué fase del ciclo se encuentra. Aun mas, la transicion de un ciclo
a otro es lenta y gradual, por lo que las fases de cambio no son facilmente

distinguibles en graficos o
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El esquema a desarrollarse se centra en los sintomas y eventos que, en promedio,
han acontecido en la mayoria de los mercados emergentes. Estos hechos ocurren
en diferente grado y duracidn, dependiendo de la peculiaridad de cada mercado.
Por cierto que mientras mas notorios estos sintomas, mas probabilidad que

cualquier mercado en analisis se asemeje al esquema descrito a continuacion :

FASE O

Largos periodos de atraso o de contraccion de la economia en términos
reales. El Ingreso Real y el consumo han venido decayendo en
los ultimos afios.

La a nivel internacional se ha venido deteriorando.

Las condiciones politicas y econdmicas son notoriamente inestables.
Las ganancias de las empresas son nulas o arrojan pérdidas.

No existe inversion extranjera ni cartera de inversiones.

Se desarrollan procesos de fuga de capitales y/o de sustitucion monetaria.
El mercado bursatil presenta poco movimiento en niumero de operaciones
ademas de un bajo volumen de negociacidén y muestra una tendencia hacia
la baja de manera sostenida.

En términos reales, el precio de las acciones se ha depreciado.

Ningun fondo de pensiones se interesa en invertir.

Los encabezados en los diarios presentan noticias negativas.

Ningun agente de bolsa extranjero, ninguna agencia ni ninguna institucién

ha realizado investigacion alguna sobre el mercado de valores del pais.

Un punto interesante es que mientras mas deprimida sean las condiciones politicas
y econdémicas de un pais, mayores son las probabilidades que la Fase 1 se
encuentre en camino. Los hechos siguientes son los que caracterizan la entrada a

esta fase :
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FASE 1

Las condiciones politicas y econdmicas comienzan a mejorar como
consecuencia de cambios en el manejo del pais.

El marco juridico es modificado para promover la formacion de capital
y atraer la inversion extranjera.

Mejora la liquidez internacional de la economia como consecuencia de
una mejora en las exportaciones, la repatriacion de capitales y el
incremento de la inversion extranjera.

La perspectiva de atractivas ganancias futuras, aumenta
considerablemente.

El consumo, el gasto de capital y las utilidades de las empresas se
incrementan de manera sostenida.

El mercado bursatil comienza a incrementar su ritmo de negociaciones.
Las cotizaciones de las acciones comienzan a incrementarse.

Los negocios de se vuelven atractivos.

Comienzan a llegar fondos de inversion extranjeros.

Las Casas de Bolsa nacionales comienzan a multiplicarse.

Un elemento que puede explicar el paso de la fase O a la fase 1, ademas del
necesario proceso de cambios en las condiciones del pais, es la presencia de algiin
"evento imprevisto", como un sorpresivo aumento en el precio de un bien, la
aplicacion de un importante nuevo invento, un repentino aumento en las
exportaciones o modificaciones en la legislacion sobre la politica tributaria o
sobre el tratamiento a la participacion del capital extranjero. Este "evento
imprevisto" puede tomar lugar y actuar como un catalizador para la economia,
estimulando nuevas inversiones que se capitalizaran en nuevas oportunidades de
beneficio. Esto implicard la aparicion y desarrollo de algunas lineas y el cierre de
otras. Como resultado, las empresas e individuos ahorraran o buscaran crédito con
la idea de tomar ventaja de lo nuevo. Si las nuevas oportunidades dominan a
aquellas que se pierden, entonces la inversion y la produccion se incrementaran.

Si el "evento imprevisto" es acompafiado por una expansion del crédito, entonces
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un importante boom es probable que ocurra durante el transcurso de la fase 2 y

comienzos de la fase 3.

FASE 2

El desempleo disminuye y los salarios aumentan.

El gasto de capital para ampliaciéon de la capacidad instalada, se
incrementa.

El crédito se expande rapidamente, tendiendo a un incremento tanto en
los fondos financieros como reales.

La inflacion se

Nuevos hoteles comienzan a construirse.

Los titulares en la prensa extranjera son positivos para el pais.

Una avalancha de nuevas publicaciones y reportes sobre el pais son
emitidos por Casas de Bolsa, Administradoras de Fondos y Fondos de
Inversion del exterior.

Un mayor flujo de dinero del exterior tiende a las acciones.
Las nuevas emisiones de acciones y bonos alcanzan niveles elevados.

Las empresas inversionistas extranjeras deciden abrir oficinas en el pais.

Un importante aspecto en las fases 2 y 3 es el optimismo que rodea a los
participantes en el mercado debido, fundamentalmente, a la mejora sustantiva en
las condiciones econdmicas. Es comun, por ello, que en esta fase los
inversionistas tiendan a sobreestimar las de ganancia futura y a caer
en "errores de optimismo". Dado que es facil ser optimista en una multitud, pues
la multitud esta siempre fuertemente influenciada por el principio de imitacion,
el contacto cercano entre inversionistas de todo el mundo (a través de los
diferentes medios de comunicacion) promueven la rapida difusion de este exceso

de optimismo.
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FASE 3

La inversion realizada tiende a exceder la capacidad de algunos sectores.
Problemas de infraestructura y una fuerte expansion del crédito
comienzan a alimentar presiones inflacionarias.

La tasa de ganancia de las empresas declina levemente, sefialando una
tendencia declinante en el futuro cercano.

Un shock externo o interno (incremento de la tasa de interés, fracaso de
algunos negocios, etc.), tienden a cambiar las expectativas sobre la
evolucion futura de los precios de las acciones.

Los especuladores en bienes y acciones florecen.

Los inversionistas nacionales comienzan a invertir en el exterior.

Los errores de optimismo comienzan a hacerse evidentes y los precios de las
acciones comienzan a caer por su propio peso. Una caracteristica de esta etapa es
que, ante la caida de los precios, el optimismo se mantiene inalterable. La caida
es entendida como una correcion de precios dentro de un horizonte de mediano
plazo y no se percibe el cambio de tendencia en el mercado. Las pérdidas
comienzan a hacerse notorias en las personas que creen alin que se encuentran en

la fase 2.

FASE 4.

Las condiciones sociales y presentan deterioro o generan
pesimistas.

El crédito aumenta lentamente.

El exceso de capacidad se convierte en un problema para algunas

industrias, aunque en conjunto la economia todavia camina bien.

Las ganancias de las empresas disminuyen.

El precio de las acciones cae y se recupera nuevamente, debido a nuevas

emisiones que encuentran demanda.
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Los bienes han alcanzado precios que exceden la capacidad de

compra de los locales.

Esta es la fase mas engafiosa ya que una caida (leve o severa, segin sea el caso),
inducira a muchos a pensar que el mercado llego al tope y que empieza una caida
estrepitosa. Esta es una confusion con la fase 6. Usualmente la fase 4 ocurre entre
los 6 a 18 meses después que el mercado comienza a crecer, en tanto que la fase
6 (la ultima fase) se alcanza a los 6 6 7 aflos. Aqui es importante la disponibilidad

de informacion, el tiempo de permanencia en el mercado y el factor sicolégico.

FASE 5

El crédito se restringe.

Las compaiiias acusan falta de liquidez.

Las empresas arrojan pérdidas.

El precio de los bienes cae

La cotizacién de las acciones ingresa a una etapa de caida sostenida. Los
inversionistas extranjeros comienzan a salir del mercado.

Un "gran inversionista" cae en bancarrota o se retira del mercado.

Ocurren despidos en las Casas de Bolsa o algunas cierran.

Esta es una fase de repentina caida donde los inversionistas revisan nuevamente
su portafolio y perciben realmente la magnitud de los errores cometidos por el
exceso de optimismo. En consecuencia, interpretan que han pagado demasiado por
las acciones, bienes y otros bienes sujetos a especulacion y se presenta una

fuerte tendencia vendedora en donde todos quieren salirse del mercado.

FASE 6

Los inversionistas venden sus acciones. El volumen de
decae.

El gasto de capital declina (error de pesimismo).
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Los inversionistas extranjeros pierden su deseo de invertir.
La tasa de inflacion tiende a aumentar.
Los agentes de bolsa extranjeros se retiran.

Los hoteles y centros nocturnos comienzan a quedarse vacios.

En muchas formas, la fase 6 es lo opuesto de la fase 3. A un periodo de "error de

optimismo" le sucede un periodo de "error de pesimismo" que implica la del
mercado bursatil y el de expectativas para el comienzo de un nuevo
ciclo.

Este esquema de comportamiento puede visualizarse de manera completa, desde

la Fase O a la Fase 6, en el siguiente grafico :

Grifico 2.1
Mercados Emergentes - Ciclo de Vida

En lineas generales, al analizar el comportamiento de un mercado emergente, la

idea es tener presente siempre tres objetivos:

. Establecer el mejor momento de entrada y salida del mercado.
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El momento adecuado para entrar y salir del mercado lo establecera el
inversionista, a través de su propia estrategia de participacion. Lo ideal es comprar
durante la fase 0. El riesgo de comprar en esta fase es el factor tiempo, ya que un
mercado puede permanecer en la Fase O durante varios afios, hasta que las
condiciones econdémicas y politicas le permitan el paso a la Fase 1. Durante las
Fases 1 y 2, las posibilidades de ganancias extraordinarias aumentan
considerablemente, pudiendo obtenerse rendimientos de hasta 20 6 30 veces lo
invertido. Durante la Fase 3 el mercado crece casi verticalmente, pero con un
riesgo adicional, ya que en esta fase el comportamiento de los valores comienza
a diferenciarse, es decir, durante las dos fases anteriores todos los valores suben,
en tanto que en la Fase 3 algunas denotan cansancio y comienzan a declinar y
otras incrementan su velocidad de crecimiento. Comprar en la Fase 3 significa
comprar una accion en el pico de su demanda, por ello es muy importante
identificar la fase en que se encuentra el mercado, para evitar los peligros de

comprar guiandose Unicamente por el optimismo.

Podria decirse que algunos paises de la ex-Unidon Soviética, Corea del
Norte, Vietnam, Mongolia, Cuba o Nicaragua, estan atin en la fase 0, pero ellos
podrian entrar a la fase 1 en cualquier momento, mejorando su estructura legal y
econdmica lo necesario como para atraer el capital fordneo que estimule los

negocios.

Existen, asimismo, algunos problemas cuando se trata de categorizar a los paises
en términos de la fase en que se encuentra su mercado de valores, ya que los
cambios pueden ocurrir rapidamente. Un mercado pudo estar, 18 meses atras, en
la Fase O y hoy estar situado en la Fase 3. Un ejemplo ilustrativo lo constituye el
caso de la Bolsa de Valores de Lima. Cuando en Abril de 1992 ocurrio6 el cierre

del Congreso 1201, la Bolsa fren6 su tendencia alcista y comenzo6 de caer
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sostenidamente. Parecia que habia saltado de la primera etapa de la Fase 1 a la
parte final de la Fase 3. Sin embargo, seis meses mas tarde, en Setiembre de ese
mismo afio, es capturado el terrorista A. Guzman y la Bolsa se recuper6

inmediatamente, pasando a la etapa final de la Fase 1 (ver grafico 2.2.).

Un procedimiento para identificar la fase en que se encuentra el mercado bursatil
consiste en medir la Capitalizacion de Mercado como porcentaje del PBI y su tasa
de variacion. Los mercados que presentan un bajo porcentaje es mas probable que
se encuentren en la Fase O o Fase 1 que aquellos mercados en que este porcentaje
es mucho mas alto. De otro lado, una alta tasa de variabilidad indicaria que el
mercado se encuentra en la Fase 3 6 4 antes que en la Fase 0. En resumen, puede
decirse que no existen en la actualidad muchos mercados que se encuentren en la
Fase 1, y es posible que se entienda definitivamente que los unicos mercados en
la Fase O son aquellos mercados que todavia no existen, como Cuba, Vietnam o

los paises africanos.

Como un ejemplo de lo descrito lineas arriba, a continuacion se detalla la
evolucion de la Bolsa de Valores de Lima desde la del esquema
del Ciclo de Vida, identificaAndose sus fases y su situacion actual. La misma

informacion puede apreciarse en el Grafico 2.2.

-FASE O
Puede sefialarse que esta fase se extiende hasta mediados de 1990. El pais venia
atravesando una etapa de recesion con inflacidon, con cuadros de fuga de capitales,
reduccién de la inversion, sustitucion monetaria y banca paralela. El mercado
bursatil presentaba una actividad discreta con un monto negociado promedio
diario de apenas US$ 300,000, con la participacion oficial de 21 intermediarios

bursatiles.

-FASE 1
Se extiende desde finales de 1990 hasta el tercer trimestre de 1992. Las

econdmicas y politicas comienzan a mejorar como consecuencia de
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las medidas de ajuste y reforma estructural aplicada por el gobierno. El mercado
bursatil comienza a reactivarse de manera bastante rapida. El monto promedio
diario de negociacion es ahora de US$ 2 millones, aumentando el niimero de
intermediarios bursatiles a 37. Comienzan a llegar inversionistas institucionales
del exterior : (hoy y J.P. son los primeros.
El Peru es calificado como mercado emergente y publicaciones internacionales
como Global Wall Street Time y Newsweek se
ocupan ampliamente del pais, difundiendo sus potencialidades de inversion. El

retorno promedio en dblares para este periodo es de aproximadamente 221%.

- FASE 2

Se extiende desde finales de 1992 hasta comienzos de 1995. El optimismo en la
economia aumenta y el mercado bursatil crece casi verticalmente. La junto
con otras instituciones incluyen al Peru dentro de su cartera de
mercados a recomendar. Aumenta el nimero de empresas inscritas en Bolsa.
Algunas empresas comienzan a emitir documentos valorados para ser

en el exterior 1211; asimismo, algunas empresas inscriben sus acciones en la Bolsa
de Nueva York 1221. El nimero de inversionistas institucionales del
exterior aumenta considerablemente. Los intermediarios bursatiles nacionales
aumentan a 45. Aumenta el turismo, el nimero de hoteles y los lugares de
distraccion y juego. Los rendimientos en la Bolsa se mantienen, aunque
comienzan a notarse diferencias en el comportamiento de las acciones. Los
montos promedio diario negociados alcanzan los 12 a 15 millones de délares, en
tanto que el numero de operaciones se multiplica, pasando de 100 operaciones

diarias en 1990, a un promedio de 1,500 operaciones diarias en 1994.

-FASE 3
Se estima que debe extenderse desde el primer trimestre de 1995 hasta mediados
o finales de 1998. Los mercados comienzan a entrar en un compas de espera
buscando el momento de retomar el impulso. Esto, debido a sintomas de
agotamiento del modelo econémico y a la presencia de problemas de tipo politico.

La sensacion que la época de las grandes ganancias se ha terminado inunda los
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corrillos bursatiles, esto se ve reforzado con el retiro de algunos inversionistas del

exterior y el cierre de oficinas de algunos intermediarios bursatiles nacionales. Las

inversiones se vuelven mas selectivas y los retornos mas discretos.

Grafico 2.2
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2.7. ACTIVIDAD ACTIVIDAD Y CRECIMIENTO.

La existencia de una correlacion positiva entre la evolucion del mercado bursatil y la
actividad economica es una idea ampliamente difundida, por lo que se ha llegado a
considerar a las bolsas de valores como una especie de "barometro de la economia". Esta
hipoétesis no parece infundada, si se tiene en cuenta que la coyuntura econdémica es uno de
los factores mas relevantes en la formacion de las cotizaciones, dada su importante
influencia en la marcha de las empresas inscritas en Bolsa. En consecuencia, se entiende
que mercados bursatiles en alza guardan correspondencia con economias en alza y
viceversa. Sin embargo, esta correspondencia no es necesariamente simultanea y tiene que
ver fundamentalmente con la confianza en el crecimiento de la economia y con la fortaleza

de sus diferentes mercados.
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La existencia de perspectivas respecto a que el crecimiento econdémico no sera sostenido
sino coyuntural, apuntaran a que el mercado bursatil muestre comportamientos alcistas de
corto plazo con fuertes correcciones de precios 1231 perspectivas de un crecimiento
sostenido se reflejaran en un alza sostenida de las cotizaciones, con correcciones menores

de precios.

Asimismo, dependiendo de qué tan sélidos y estables sean los mercados, el mecanismo
de transmision, a través del cual los beneficios futuros esperados se actualizan y reflejan
en las cotizaciones, sera mas o menos rapido determinandose un grado de

acorde con la expectativas de del crecimiento de la economia 1241.

Dado que la Bolsa se mueve por expectativas mas que por realidades, puede entenderse
que, por lo general, la evolucion bursatil se adelantara siempre al comportamiento de la

actividad econémica. 1251

Un procedimiento sencillo lo constituye la comparacion entre la variacion en el
crecimiento de la produccion (PBI) y la variacion en el Indice General de Cotizaciones.
Como ejemplo, puede apreciarse en el Cuadro 2.1, la comparacién entre ambas variables

para el caso de la Bolsa de Valores de Lima :

Cuadro 2.1
PBlel
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
PBI -3.8 2.9 -1.9 6.4 13.1 7.7 2.2
| 79.5 107.9 125.0 88.2 50.47 -17.3 2.8

= Indice General de Bolsa de Valores de Lima en dolares.

FUENTE : BCR, BVI

Al margen de factores de causalidad y de la influencia de otras variables, puede apreciarse
como el comportamiento de la actividad bursatil se "adelant6" al comportamiento de la
produccion. Lo hizo de manera sostenida y optimista en el periodo 1990-1992, a pesar de

los indicadores modestos en la tasa del PBI, pues las expectativas sobre esta variable eran
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de franca recuperacion; y de manera prudente en el periodo 1993-1996, debido a

expectativas sobre una tendencia estable en la tasa del PBI.

Sin embargo, es evidente que "correlacion estadistica” no es lo mismo que "causalidad
econdémica", por lo que el comportamiento, tanto de la Actividad Bursatil como de la
Actividad Econémica, no implicaria necesariamente una relacion causal sino mas bien una
interdependencia dinamica, en donde ambos comportamientos son afectados por factores
comunes que finalmente explican, en su mayor parte, las correlaciones entre las
cotizaciones bursatiles y los indicadores econémicos. Caceres y 1261 por
ejemplo, muestran esas interdependencias al relacionar el indice general de cotizaciones,
el indice bursatil industrial y el indice bursatil minero con indicadores macroecondémicos
como tipos de interés, tipo de cambio, masa monetaria y reservas internacionales para
explicar el comportamiento de las cotizaciones de las acciones mineras e industriales ante

variaciones en la oferta monetaria.

De todo esto se desprende que el comportamiento bursatil es un fenémeno complejo que
no puede tener una explicacion unica. En unos casos, el crecimiento de las cotizaciones
sobre la produccion puede derivarse de una mayor facilidad de prediccion de los mercados
financieros que de los reales. Pero, en otros, la correlacion puede obedecer, mas bien, al
hecho que tanto las cotizaciones en bolsa como la actividad econémica estan influenciadas
por una serie de factores comunes de tipo econdmico, sicologico y

principalmente, que pueden actuar mas rapidamente sobre el mercado financiero que sobre

el real.

Con todo, la relacion entre actividad bursatil, actividad econdmica y crecimiento es un
hecho palpable, aunque no necesariamente lo sea su y es determinante en
la adopcidn de estrategias de financiamiento e inversion por parte de las empresas e

inversionistas.

Por otro lado, resulta de suma importancia considerar el grado de influencia entre
Actividad Bursatil y Actividad Econdmica para el caso de economias emergentes, como

es el caso del Peru. Desde esta perspectiva, una revision de los diferentes elementos de
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politica econdmica y comportamiento bursatil sefialarian la existencia de una ligazéon mas
estrecha y evidente en las economias emergentes que en las economias desarrolladas, tal
como puede desprenderse de los siguientes hechos, expuestos a manera de ejemplo,

relacionados con los mercados emergentes latinoamericanos :

- Debido a una serie de indicios de recalentamiento de la economia norteamericana,
que implicaba pasar de una etapa de crecimiento sin inflaciéon a una con un
probable incremento del nivel general de los precios, la Reserva Federal de los

en febrero de 1994, decidi6 incrementar las tasas de las llamadas Federal

(tasas de muy corto plazo) de 3.0% a 3.25%. Posteriormente,

casi de manera mensual, se efectuaron sucesivas modificaciones hasta junio del
mismo afio en que llegd a 4.25%. Esta medida de politica econdémica provocéd un
de los capitales al hacerse mas atractivos los depositos en el sistema

financiero norteamericano y aumentar la rentabilidad de los Bonos del Tesoro a
30 anos. Esto afect6 principalmente la actividad bursatil de los mercados
emergentes, siendo los mas golpeados Turquia con una caida del -65%, China con

-57.9%, Indonesia con -24.9%, Tailandia con -24.1 y México con -17.4.

. A finales de 1994 y como consecuencia de la presencia de problemas en su sector
externo, el gobierno mexicano decidi6 aplicar medidas de politica econémica con
la finalidad de corregir sus desequilibrios en balanza de pagos. La principal
medida fue la devaluacion de la moneda mexicana en 47%, provocando no sélo
una corrida de capitales de su pais, sino también en los demas paises
latinoamericanos, quienes sufrieron una fuerte reduccion de su actividad bursatil.
Solo en el mes siguiente a estas medidas, la Bolsa de Bogota cay6 en -11.2%, en
tanto que la de Buenos Aires tuvo una de 23.1%; la Bolsa de Santiago cayo

en -9.5% y la Bolsa de Lima experimento6 una caida del 19.8%.

Considerando esto, puede afirmarse que, en lineas generales, un mercado emergente
deviene mas en un Mercado de Expectativas que en un Mercado Especulativo. La
diferenciacion es importante porque sefiala la dinamica en la que se desenvuelven los

mercados. Un mercado de expectativas se refiere principalmente a entornos cambiantes
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donde la evaluacién global permanente resulta necesaria. Los inversionistas en estos
mercados adoptan una conducta sensible a todos los cambios. En los mercados
desarrollados se adopta mas una conducta especulativa porque alli las condiciones "ya
estan dadas", existe un importante grado de estabilidad y en consecuencia la tarea consiste

en encontrar desfases en precios y especular con las alzas y bajas.

Por estas razones, cuando se pretende estimar ciclos o tendencias de comportamiento, esto
resulta mas apropiado de efectuar en los mercados bursatiles maduros antes que en los

emergentes, en donde las condiciones de estabilidad recién estan desarrollandose.

En este aspecto, son determinantes los factores politicos y econédmicos ademas de los
factores propios de mercado y tienen que ver con la ligazén estrecha entre la actividad

economica y la actividad bursatil mencionada anteriormente.

Por el lado de los factores politicos, éste tiene que ver principalmente con el grado de
estabilidad y continuidad de las instituciones que sustentan la estructura politica del
mercado emergente. Como sefiala Denis, Gerente de Investigacion de Mercados

Emergentes de & Co en New York:

"Un factor politico importante tiene que ver con la continuidad de los gobiernos.
Chile, Venezuela, Colombia, México, Brasil, Peru y Argentina, quienes han
centralizado la inversion extranjera en la region, tienen elecciones presidenciales
cada 4 6 5 aios entre los meses de Mayo y Diciembre, y esto hay que tenerlo muy
en cuenta en el manejo del portafolio dado que no existe una certeza muy clara

sobre la estabilidad politica en estos paises". 1271

Otro elemento importante es el peso de las instituciones al interior de cada pais y su
influencia interna y externa. Un ejemplo lo da Bruce Johnson, Jefe de Investigacion Global

de Ltd. en Londres :

"Cuando un oficial chino opina, tiene un mayor impacto sobre la Bolsa de Hong

Kong que todos los 20 arios de conocimientos que uno ha acumulado estudiando
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el comportamiento de este mercado...” 1281

Otro ejemplo relativo a la estabilidad politica lo sefiala el mismo funcionario de

"Cuando el presidente de Turquia murio en abril de 1993, la Bolsa
de Estambul cayo en 10.5% en un dia. Luego que su sucesor fie nombrado en

Junio, el mercado crecioé 26% en 4

Si bien las apreciaciones sobre los acontecimientos politicos pueden no ser necesariamente
correctas, éstas seflalan claramente la percepcion y actitud del inversionista extranjero

respecto de los mercados emergentes.

Por el lado de los factores econdmicos, los aspectos mas quizés vienen a ser la

estabilidad del tipo de cambio y el grado de liquidez de la economia.

Por el lado del tipo de cambio, esta el hecho que una fuerte devaluacion puede licuar, total
o parcialmente, las ganancias obtenidas -en términos de dodlares- aun cuando pueda
significar importantes ganancias en moneda local. Como ejemplo puede citarse el caso de

la Bolsa de Sao Paulo en Brasil :

"Brasil tuvo el mercado de valores con mejor performance en 1992 con un
1,117% de crecimiento medido en moneda local. Sin embargo, esto apenas
significo un rendimiento del 5% en dolares, 12% en Marcos Alemanes y 29% en

Libras Esterlinas”. 1301

En realidad, el mercado con mejor performance en el mundo, para ese afio, fue la Bolsa
de en Jamaica, seguida de la Bolsa de Valores de Lima. Esta ultima obtuvo un
rendimiento, medido en ddlares, de 125% 1311 , en parte explicado por el atraso del tipo de

cambio, lo que increment6 la ganancia en dolares.

Con respecto al grado de liquidez de la economia, éste es determinante debido a su
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importante influencia en la formacion de los precios de las acciones. Diferentes estudios
efectuados para medir la influencia de variaciones en la oferta monetaria sobre las
cotizaciones en el mercado bursatil, han demostrado que existe una relacion positiva. El
razonamiento, en su forma mas simple, consiste en que cuando el Banco Central
incrementa la oferta monetaria a una velocidad mayor a la esperada por los agentes
econdmicos, éstos dispondran de mas efectivo del que necesitan para sus transacciones
corrientes, por lo que destinaran el exceso de liquidez a comprar activos financieros, estre
ellos, acciones. Como la oferta de acciones es fija en el corto plazo, este incremento en la

demanda de acciones elevara su precio. 1321

En consecuencia, una politica monetaria inestable generard mayores complejidades al
momento de evaluar la conformacién del portafolio de inversidén o estimar el probable
comportamiento del mercado. Un importante estudio sobre el papel de la Politica

Monetaria sobre la estabilizacion y el crecimiento puede encontrarse en R. 1331.

Ademés de los factores antes mencionados, deben considerarse los factores propios del
mercado bursatil. Uno de los mas importantes en la determinacion de las cotizaciones de
las acciones es el de la difusion de la informacion, esto es, si el mercado es o no

adecuadamente Transparente.

Esto tiene que ver tanto con la calidad, como con la cantidad de informacion de que
dispone el mercado para la apropiada formacién de los precios. Un importante trabajo
referido a este problema, a nivel de las bolsas latinoamericanas, puede ser apreciado en la

revista América Economia 1341 .

Finalmente otro importante factor a tomar en cuenta es el grado de apertura de la
economia, pues esto implica, por lo general, variaciones en la liquidez como consecuencia
del mayor flujo de capital extranjero, ademas de incrementar el grado de exposicion del

mercado bursatil a los vaivenes del mercado internacional.

La importancia y necesidad de la apertura de la economia para impulsar el desarrollo del

mercado de capitales ha sido un tema ampliamente tratado en diferentes estudios y
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articulos 1351 , sefalandose en todos los casos los beneficios a obtenerse, aunque como bien

sefiala R. 1361

"...El mercado mundial de capitales no hace buenas evaluaciones: se enamora
demasiado rapido de los altos dividendos y no se puede confiar en él cuando la

situacion se pone

Por otro lado, con respecto a los efectos del flujo de recursos del exterior sobre el mercado
de capitales, en un importante estudio realizado por E. Han Kim y 1371, se
argumenta que la apertura de los mercados implica un aumento del flujo de recursos del
exterior sin que necesariamente implique un aumento en su Esto quiere decir
que, en promedio, los flujos del exterior son mas estables mientras mas abierta se
encuentre la economia. Por otro lado, sin embargo, encontraron que esto si implicaba un
aumento en la del rendimiento de las acciones, encontrdndose una importante

correlacion entre las variables domésticas y las externas.

Con respecto al grado de exposicion al mercado mundial, éste esta referido principalmente
a la evolucidn de las tasas de interés norteamericanas 1381. El grado de influencia para el

mercado peruano y en general para la region latinoamericana, qued6é demostrado durante

1994, cuando la Reserva Federal de indujo modificaciones en las tasas de interés
de mercado hasta en 4 veces, ocasionando otros tantos de los mercados de la
region.

Asimismo, existe una especie de integracion entre las bolsas latinoamericanas originada
por el tipo de capital que invierte en ellas, ya que basicamente es el mismo grupo de
inversionistas internacionales los que participan en estos mercados. Esto ha determinado
que se presenten situaciones de reaccion comun o en cadena ante situaciones particulares
de cada mercado. Como ejemplo puede mencionarse la crisis de balanza de pagos ocurrida
en 1994 en México, el mismo que generd una corriente de inestabilidad en todas las bolsas

de Este fenémeno fué conocido como el "efecto tequila." 1391.
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Sobre este punto puede consultarse R. yS. Principios de Finanzas Corporativas,

1991. También Alvarez y Seleccion de Inversiones, 1992.

Una interesante explicacion tedrica puede encontrarse en E. Fama and K. Business
and Stock of Financial 1990. Una aplicacioén al

caso de la Bolsa de Valores de Lima puede encontrarse en Armando y Javier

Efectos de la politica monetaria sobre el mercado de acciones; Fundacion 1993.

% Efectos de la politica monetaria sobre el mercado de acciones;
Fundacion 1993.
Citado en The Wall Street Sharp 24, 1993.
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[34]
[35]

[36]

1371

Citado en The Wall Street ibid
Citado en The Wall Street ibid
Citado en The Wall Street thid
Tomado del /FC New York; 1993
Importantes estudios dentro de la Teoria del Portafolio pueden encontrarse en K. and D.
The of and stocks Vol 26, No 5, 1971.
and Joseph Stocks and the

Vol 32, No 4, 1977. Desarrollos mas recientes pueden encontrarse en C. Fun and

S. International of Stock of Financial and

1990. Y. and R. in Price and

across International Stock of Financial 1991. C. Harvey,

Portfolio Enhancement and Information; University

Working 1993. Para el caso peruano, un importante trabajo es el de Armando b%

Javier Efectos de la politica monetaria sobre el mercado de acciones; Fundacion
1993.

El documento fue publicado en Octubre de 1993 y reproducido en Actualidad Economica;
Estabilizacion y reforma monetaria en No 151; febrero de 1994.

América Economia; Bolsas Oscuras;; No 76, Setiembre de 1993.

Han Kim,; Stock Price in The
Pennsylvania State University; 1994. F. International Capital with
of Financial 1990. Bolsa de Bogotd,; Mercado de

Capitales y Apertura Economica; No 168, Febrero de 1993. También en Bolsa de Bogota ;
Mercado de capitales, banca de inversion y modernizacion en Colombia : Mayo de 1992.
Estabilizacion y reforma monetaria en incluido en Actualidad

Economica; No 161; Febrero de 1994.

Han Kim and Opening up of stock by oOn por
and of stock World Bank, 1993. Otro importante estudio es el de
and and bond to Asia and America; Working

No 160; World Bank; 1993.
Fernando Polar, Las tasas de interés norteamericanas y los mercados de capitales; incluido en
Punto de Equilibrio; Lima; Junio de 1994.
Una evaluacion sobre su efecto en los mercados latinoamericanos asi como la recuperacion de éstos,

puede apreciarse en Global 1995.
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3. EL PROBLEMA DE LA DE ACCIONES

A pesar del elevado nimero de modelos de anélisis de valores y de los diversos modelos
de gestion de carteras existentes, es evidente que el problema de como valorar
apropiadamente las acciones contintia siendo el principal escollo que debe enfrentar el
inversionista. Esto implica necesariamente un importante grado de estudio, técnica e

informacion.

En efecto, dentro de la secuencia de valoracion de acciones, el primer paso del Analisis
del Valor consiste en la estimacion de su rentabilidad y riesgo, calculo que exige un
conocimiento apropiado tanto de la economia como de la empresa. El siguiente paso es
el Analisis de Cartera, donde, considerando las caracteristicas de rentabilidad y riesgo de
cada valor, se determinan varias combinaciones con diferentes grados de retorno y riesgo.
A continuacion viene la Seleccion de Cartera, la que consiste en la eleccion de la mejor
combinaciéon de valores de acuerdo a las preferencias y estrategia personal de cada
inversionista. Por tltimo, el proceso se desarrolla de manera continua a través de la
Gestion de Cartera, que es la funcion dindmica de evaluacion y revision de la cartera de

acuerdo a las condiciones del mercado.

3.1 CONCEPTOS FUNDAMENTALES

3.1.1. Mercados Financieros Perfectos e Imperfectos

En lineas generales se asume que los mercados perfectos presentan las siguientes

caracteristicas :111

Que no existen barreras de acceso al mercado de capitales y que ningin
participante tiene suficiente posicion de dominio como para influir
significativamente sobre los precios.

Que no existen costos de ingreso y salida.

Que los titulos son liquidos, perfectamente reversibles y
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completamente
Que toda la informacion respecto del precio y la oferta del titulo esta
amplia y libremente disponible.

No existen costos ni impuestos

En consecuencia, mientras menos similitudes con estas caracteristicas presenten

los mercados, mas imperfectos seran

Si bien es cierto que un mercado con las caracteristicas de "perfecto” no existe en
la realidad, constituye, sin embargo, una abstraccion util para analizar
parcialmente las relaciones existentes en las variables estudiadas y sirve como
punto de partida para determinar la conducta de un inversionista bajo condiciones

de comportamiento racional.

Sobre esto ultimo, resultaria tautolégico afirmar que un inversionista actiia
racionalmente cuando administra su cartera tratando de maximizar el nivel de
rendimiento que se deriva de la misma. Mas apropiado resultaria definir dicha
conducta, esto es, el comportamiento racional, en funcion de dos variables :

Riesgo y Rentabilidad.

Si se supone un nivel de riesgo constante y cierto, el concepto de comportamiento
racional lo llevara a preferir, de entre varias opciones, la cartera mas rentable. A
la inversa, bajo condiciones de rentabilidades esperadas iguales y ciertas, se

preferira siempre la cartera que implique el menor riesgo 141 .

Bajo estas condiciones, la seleccion de cartera se efectuara cualquiera que sea la
brevedad del periodo sobre el cual se ha estimado su rendimiento. Los periodos
mas largos dejan de ser importantes dado que la cartera podra modificarse en
cualquier momento sin mayores costos y con la certeza que el cambio implicara
la eleccion de una nueva cartera mas rentable. Esto es asi dado que, bajo los
supuestos del mercado perfecto, solo es posible la existencia de un tnico tipo de

interés o de descuento 151.
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Este tipo de interés sera la expresion del valor temporal del dinero y a través de
¢l sera posible comparar cantidades recibidas o entregadas en diferentes
momentos de tiempo, expresandolas mediante sus correspondientes valores

actuales 161.

Sin embargo, como ya se mencion6 anteriormente, la existencia de mercados
perfectos no pasa de ser una abstraccion bastante util y que la realidad es que
todos los mercados reflejan o presentan algiin grado de imperfeccion,

principalmente referido a:

Los costos de ingreso y de transaccion.
La liquidez, reversibilidad y divisibilidad de los titulos.

La difusién oportuna de la informacion.

Con estas consideraciones, la percepcion de los inversionistas, bajo condiciones
de comportamiento racional, los llevard a considerar diferentes tasas de interés y
de rentabilidad esperada en la conformacién de sus carteras. Dado que la nocion
de certeza desaparece, surge el problema de como manejar y cuantificar
adecuadamente la incertidumbre y el riesgo. Esto implicara valoraciones
diferentes y precios esperados diferentes, generando oscilaciones en el
comportamiento de las cotizaciones de las acciones. Dependiendo de cuén incierta
sea la prevision de precios, mas inestable sera el mercado, determinandose

condiciones de en su comportamiento. 171

3.1.2. Rentabilidad, Riesgo e Incertidumbre.

Cuando un inversionista adquiere un paquete de acciones, esta renunciando a parte
de su consumo presente con la esperanza de incrementar su consumo futuro. Tal
esperanza se basa en los beneficios que mas adelante espera recibir, esto es, los
dividendos en efectivo pagados por la empresa y la venta de sus acciones a un
precio mayor que el pagado por ellas. El inversionista debe aplicar sus recursos

en todo momento, es decir, revisar permanentemente su estrategia de inversion
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segun sus planes de consumo futuro. Si el futuro se conociese con certeza, el
inversionista podria emplear sus recursos de manera de obtener la maxima
satisfaccion posible, combinando adecuadamente su consumo presente y futuro,
ya que conoceria exactamente el rendimiento de sus inversiones asi como el de
sus otros ingresos. Su decision de inversion seria en este caso s6lo una forma de
nivelar sus consumos futuros 181. No siendo en la realidad esto asi, el inversionista
planeara sus decisiones de inversion en base a estimaciones del rendimiento de las
acciones. Dado que este rendimiento esperado no se conoce con certeza, el riesgo

se halla implicito.

De lo mencionado anteriormente, puede definirse el Riesgo entonces como la
probabilidad de que los rendimientos reales se aparten de los rendimientos

esperados.

Dado que las probabilidades determinadas por cada inversionista dificilmente
pueden ser iguales, el grado de riesgo por cada decision de inversion sera siempre

Estas diferencias pueden deberse a los siguientes factores :

Diferente nivel de informacion en calidad y cantidad.

Distinta evaluacion de la misma informacion, lo que conduce a distintas
probabilidades subjetivas para los mismo eventos esperados.

Distinta actitud frente al riesgo 1101

Creencia de que otros inversionistas actuaran "irracionalmente".

Normalmente se supone que los inversionistas son contrarios al riesgo, esto quiere

decir :

que el rendimiento esperado por un valor con alto riesgo sera mayor que
otro con riesgo menor.
que el rendimiento esperado de una accion debera ser siempre igual al de

la tasa de interés de mercado correspondiente a una inversion sin riesgo.
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Tipos de Riesgo

En el mercado de valores, el Riesgo esta generalmente asociado con el grado de
probabilidad que los rendimientos efectivos se aparten de los estimados. Dado que
el Rendimiento obtenido por cada accidn esta asociado, por un lado, con su flujo
de dividendos, y por el otro, con su precio de realizacion, todos los factores que

influyan sobre los dividendos y el precio constituiran los elementos del Riesgo.

Algunas de estas influencias son externas a la empresa de tal manera que escapan
a su control. Aquellas influencias generadas por el propio sistema econémico y
que en general afectan a todos los valores dentro del mercado son denominados
causas del Riesgo Sistemdatico. Entre estos se pueden mencionar los riegos tipicos

de mercado como el tipo de interés, la inflacion o el tipo de cambio.

El denominado Riesgo No Sistemdtico es la parte del riesgo total que depende
unicamente de los factores internos de cada empresa o industria. Son factores que
la empresa si puede controlar y de cuyo manejo depende el comportamiento
particular de cada valor en el mercado, como por ejemplo politica laboral, de

inversiones, de endeudamiento, de dividendos, etc.

La integracion de ambos riesgos nos da el riesgo total de cada valor y su
comprension y medicion es fundamental en la gestién de cartera para establecer
una adecuada combinacion del riesgo ante determinadas probabilidades de
rendimiento.

o o7

Medicion del Riesgo

Considerando los elementos mencionados anteriormente, es posible establecer una
medida del riesgo para determinadas condiciones de rentabilidad esperada.

Supongamos una inversion a efectuarse en dos activos A y B, para los cuales se
define un conjunto de probabilidades para cada rendimiento esperado Ri. tal como

se muestra en el cuadro 3.1.
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Cuadro 3.1.
Probabilidad de Ocurrencia Rendimiento Esperado R,
Evento t Probabilidad P, A B
1 1/3 10 10
2 1/3 8 17
3 1/3 15 6

Tomando como punto de partida los rendimientos individuales ante la ocurrencia
de cada evento considerado, puede estimarse un Rendirmziento Promedio Esperado
(R,*) de cada activo. A esta medicion se le denomina determinar la Media

Ponderada o Esperanza Matematica; asi , para el activo A tenemos :

E,=R*=(10x1/3) +8x1/3) +(15x1/3) =11
del mismo modo para el activo B :
E,=R*=(10x1/3) +(17x1/3) + (6x1/3) =11

En general :

= IR, xP,

donde :
R; = Rendimiento esperado del activo/ ante la ocurrencia del evento #

P,= Probabilidad de ocurrencia del evento t

El rendimiento promedio esperado por invertir en el activo A o en el activo B es

el mismo, ¢por cudl deberia decidirse el inversionista racional?.

Es claro que la decisién deberia ser por el activo que presente el menor riesgo.
Para determinar el grado de riesgo implicito en la elecciéon de cada activo, resulta

légico deducir que esta medicion podtia establecerse relacionando el rendimiento
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esperado Ri por cada evento ¢ con el rendimiento promedio esperado esto es,
medir la desviacion de los rendimientos con respecto al rendimiento promedio. En

otras palabras, calcular la (0?) de los rendimientos esperados, asi :

ari*)=[E(R*-Ri )]/ u

Aplicando esta féormula para los activos A y B, obtenemos :

o (R,*)=8.67y a’*(Rs*)=20.67

Al tomar la raiz cuadrada, obtenemos un indicador denominado desviacion tipica

o Coeficiente de Dispersion :
a( R,*)=294y o(R,*)=4.55.

Estos resultados nos sefialan que el activo B presenta un mayor coeficiente de
dispersion que el activo A y en consecuencia presenta una mayor variabilidad
(riesgo). Deberia, por lo tanto, elegirse el activo A como la mejor alternativa de

inversion.

Los parametros definidos en el ejemplo anterior constituyen medidas de riesgo
absoluto y tienen completa significacién cuando se utilizan para comparar el

riesgo entre inversiones que presentan el mismo rendimiento esperado R *,

Si los rendimientos esperados de los activos considerados no fuesen iguales -
situacion mucho mas frecuente que el ejemplo anteriormente considerado- se hace
necesario entonces considerar una medida del riesgo relativo, esto se logra
relacionando el coeficiente de dispersion con la esperanza matematica o

rendimiento promedio esperado, obteniéndose un indicador de riesgo denominado

Coeficiente de Variacion V asi :
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VIR %)
V (R,*)

(R,*) /R, *=2.94/11 =0.26

(R,*) /R,*=4.55/11 = 0.41

de donde ¥ (R, *) < V (R,*)

El resultado obtenido no hace sino confirmar la conclusién determinada
anteriormente, esto es, que el activo A presenta un menor riesgo que el activo B.

* = 19, manteniendo sus mismos

Sin embargo, si por ejemplo, R,* =11 y Ry
coeficientes de dispersion, entonces los nuevos coeficientes de variacidon serian
ahora V (R,*) =0.26 y V (R,*) = 0.24 con lo que el activo con menor riesgo seria,

en este nuevo caso, el activo B.

Hasta aqui la "medicion" del riesgo en la eleccion de una determinada alternativa
de inversion [11], sin embargo queda atin la cuestion de qué determina que el
inversionista asuma determinado grado de probabilidad de ocurrencia de algin
evento, es decir, qué hace que el inversionista asigne por ejemplo, 30% (y no 35%
6 40% 6 100%) de probabilidad de ocurrencia para el evento x que implica, a su
vez, un rendimiento z. En este caso estamos ante la asignacion subjetiva de
probabilidades y depende exclusivamente del grado de certeza (o del
inversionista respecto del futuro. Esta conducta es conocida como Incertidumbre
y se refiere mas bien a los aspectos cualitativos en la toma decisiones del

inversionista.

En resumen, podria afirmarse de manera genérica que Riesgo viene a ser todo
aquello mensurable dentro de los supuestos razonables de un inversionista ante
cada decision de inversion. La Incertidumbre vendria a ser lo relacionado con la
formacion de estos supuestos razonables y que dependen del grado de informacion

del inversionista y el grado de transparencia del mercado.
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3.2. LA ESCUELA FUNDAMENTALISTA

Como ya ha sido mencionado, el problema de la valoracion de las acciones esta basado en
las expectativas sobre hechos futuros tanto del comportamiento del mercado bursatil como
de cada empresa. Esto implica el manejo apropiado del riesgo asumido a cambio de una

determinada rentabilidad esperada bajo condiciones de incertidumbre.

Bajo estas consideraciones, esta escuela de valuacion de acciones parte del principio de
que existe, en todo momento y circunstancia, un precio unico de mercado para cada
accion, denominado "Valor Intrinseco" el cual debe variar inicamente ante la presencia
de nueva informacion. Todo el conjunto de procedimientos de estimacion de precios

dentro de esta escuela estan orientados a determinar este valor.

La idea central es que dada la existencia, para cada inversionista, de diferentes
percepciones del riesgo y de la rentabilidad por accioén, el precio de mercado tendera a
oscilar en torno a este valor intrinseco y se acercara o alejara de ¢l dependiendo de cuan

rapido reaccione el mercado ante la presencia de nueva informacion.

En este tipo de valuacion, el elemento fundamental a considerarse tiene que ver con los
factores tanto internos como externos que influyen en el desempefio de la empresa. Esto
esta directamente ligado con la generacion de resultados. En consecuencia, se considera
que el determinante del valor de una accién estara dado por el flujo de beneficios que

generard la

Una larga controversia desarrollada al interior de esta escuela, tiene que ver con el reparto
de los beneficios, es decir, con la politica de dividendos de la empresa. Por un lado existe
una postura, denominada "tesis del beneficio", sustentada principalmente por

y 1131 quienes afirman que dentro del objetivo de la empresa de maximizar el valor
de sus acciones, lo mas importante no es la distribucion de los beneficios sino la capacidad

de la empresa para generarlos.

Por otro lado, esta la postura denominada "tesis de los dividendos" quienes afirman lo
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contrario, y suponen que el valor de la empresa se incrementa ante la presencia de una

politica de dividendos definida. 1141

3.2.1. El Modelo de

Este modelo toma como punto de partida el criterio de que el valor de las acciones
puede verse incrementado si se adopta una adecuada politica de dividendos. Este
criterio viene de mucho tiempo atras y constituye un punto de partida plausible
dentro del problema general de la valuacion de acciones. El antecedente mas
lejano podria ser el estudio de J.B. Williams 1151. En 1956, J.E. Walter 1161 tomé
como punto de partida la proporcion de los beneficios no repartidos y su efecto
sobre los resultados de la empresa, concluyendo que cuando el rendimiento de las
inversiones en la propia empresa son mayores que la tasa de capitalizacion del
mercado [171, la empresa debe proceder a retener todos los beneficios a fin de
lograr incrementar al maximo el valor de sus acciones. En el supuesto contrario
se deberian repartir los beneficios en la forma de dividendos. S6lo cuando la tasa
de capitalizacién del mercado y el rendimiento de sus inversiones fueran

coincidentes, la politica de dividendos seria irrelevante.

Por su lado, Gordon 1181 efectud un estudio consistente en comprobar
empiricamente las relaciones existentes entre el precio de las acciones, los
dividendos y los beneficios. Para ello escogié un conjunto de empresas que se
integraban en los sectores de alimentacion, quimicos, acero y de maquinas
herramientas. El modelo desarrollado se expone a continuacién de manera

simplificada.
La idea central del modelo es que el precio de una accion estara determinado por

el valor actual de los dividendos futuros descontados a la tasa de descuento de

mercado; en consecuencia :

P

I

D/ +k) + P,/(I1+k 1)

a
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donde :

P, = Valor actual de la accion i
D, = Dividendo pagado por la accion i. Se supone constante para todo momento

t.
P, = Valor esperado de la accién i en el momento de su venta.
k = Tasa de descuento o de capitalizacion. Se supone constante.

El desarrollo de (2 seria una sucesion de términos como la siguiente:

Po = + + + ...

cuya solucion dara como resultado la siguiente expresion :

Po =Do/k (2

Suponiendo ahora una tasa constante g de crecimiento de las utilidades y por
consiguiente de los dividendos, el precio de la acciéon i debera mostrar una

relacion como la siguiente :

Po=Do/(1+k) + 1+g)/(1+k)?*+ ....Do(1 /(1+Kk) +Po/(1+k) "

cuya solucion dara como resultado :

Po=Do/(k-g @3

Dado que Do es la fraccion de los beneficios totales pagados como dividendos, la

expresion (3) también podria expresarse asi :

Do=Bo-(Bo.b).

donde :
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Bo = beneficios totales

b = porcentaje de utilidades reinvertidas.

Asimismo, la tasa g vendria a ser igual a las utilidades reinvertidas b

incrementadas por una tasa de rendimiento constante r, asi :

g=bxr.

Reemplazando estas expresiones en (3), obtenemos :

Po=Bo(1-b) / (k-br) (4

De la expresion (4) puede observarse facilmente que para que Po tenga sentido, la

tasa de descuento k deberia ser siempre mayor que br, esto esk > br.

Gordon sefiala que tal condicion se satisface si k es una funcion creciente de b,
esto es que mientras mayor sea la proporcion de las utilidades orientadas a la
reinversion mayor serd la tasa de descuento exigida por los inversionistas. Para

esto, presupone que :
la tasa de descuento de los pagos futuros crece con la incertidumbre;

la incertidumbre de un pago futuro crece conforme mas alejado en el

tiempo se encuentre este pago.

Suponiendo que r y k son independientes de b, al derivar la expresion (4) con

respecto a b, obtenemos :

=(r-k)[Bo/(k-br) ] (5)

De donde obtenemos las siguientes conclusiones :
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a) Sir = k, Po es independiente de la politica de dividendos.
b) Sir > k, lo aconsejable es no distribuir dividendos.
c) Sir < k, la empresa debe repartir dividendos.

3.2.2. E1 Modelo de

La idea central de este modelo es que el valor de las acciones de la empresa esta
en funcion de la capacidad de ésta en generar rentas de sus activos, es decir, en la
capacidad de generar ganancias. No depende en consecuencia en cOmo se
distribuyen sino en como se generan. La politica de dividendos es por lo tanto

irrelevante.

Para ello parten de los siguientes supuestos :

a. La existencia de competencia perfecta,
b. Los agentes presentan un comportamiento racional, y
C. Existe un estado de certeza.

Bajo estos supuesto, el valor de una accion perteneciente a un sector k debe ser tal
que su rentabilidad sera la misma para todo el mercado y para cualquier periodo
de tiempo. 1191

Sea :

Djt = dividendo por accioén pagado por la empresa jen el periodo £

Pjt = Precio por accion de la firma j al inicio del periodo t.

De acuerdo con el principio anunciado debe cumplirse que :

(N + 1) - Pit) / Pit = a, independiente de I,

la expresion anterior, obtenemos :
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Pt =[1/(1+a)1x  + Pi(t+1)) (1)

Para ver las implicancias de esta relacion en el valor de la empresa, se considerara

lo siguiente :

nt= Numero de acciones en circulacion al comienzo del periodo ¢ .

1) = Numero de nuevas acciones vendidas durante el periodo t al precio de
cierre ex-dividendo 1), tal que =nt + 7).

O=nm+ 7)
Vt = nt x Pt = valor de la empresa.

Dr = nt x Dr =total de dividendos pagados en el periodo t.

Reemplazando en (1) obtenemos :

Vi=[1/¢1 +5)]x [Dr+ (ntx 1

Reemplazando y obtenemos :

Vi=[1/¢c +4a)]x [Dt+ o-{( 1) x 0)] (2)

En este punto y suponen que se efectia una inversion en el

periodo t igual a it del cual una parte sera financiado mediante emision de

acciones y la otra mediante reinversioén de una parte de las utilidades, en

consecuencia :

Valor de la emision de nuevas acciones = 1) x 1).

Utilidades reinvertidas = Ut - Dr, donde Ut = utilidades del periodo t.

En consecuencia el monto total de la inversién sera :

it = 1) x 1)) + Ut- Dt
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esta expresion, obtenemos :

) x 1) = it - Ut + Dt, reemplazando en (2)

Vi=[1/(1+ ©)]x ( 1) - it + (3

En la expresion (3) se observa que Dt desaparece, es decir, deja de formar parte de
los elementos determinantes del valor total de la empresa, por lo que se concluye

que esta variable es irrelevante. 1201

3.2.3. Otros Modelos

Existen asimismo, una variedad de modelos que tomando como punto de partida
los modelos anteriormente descritos, han desarrollado métodos de estimacion mas
o0 menos complejos. Entre estos tenemos el Modelo del y el de Precio

Utilidad, entre otros.

El método del flujo operacional o es uno de los métodos mas usados
para evaluar empresas. Est4 basado en la actualizacion de los Flujos de Caja de
la empresa a una tasa costo de capital y para un periodo de tiempo determinado.

Para esto se define al Flujo de Caja mediante la siguiente relacion :

FCt = V(t-1) (71 +g) - (Sr- )(Ft + W)

donde:

FCt = Flujo de Caja en el periodo t.

Vit-1 = Ventas por accion

g = Tasa de crecimiento de las ventas por accion.

i = Tasa de impuestos.

U: = Utilidades antes de impuestos como porcentaje de las ventas.
St - = Incremento en ventas del periodo t-1 a t, por accion.

Ft = Porcentaje sobre el incremento de ventas para la renovacion de activos fijos.
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W = Porcentaje, sobre el incremento de ventas, del capital de trabajo necesario

para hacer frente al incremento de ventas.

Con estas consideraciones, el resultado tendra las caracteristicas de ser un valor
esperado que incluye las ganancias futuras que generan tanto los actuales activos
de la empresa como las nuevas inversiones sin que necesariamente se tengan

flujos constantes.

Existen, ademas, otros estudios donde se relaciona el ratio Precio Utilidad (PER)

con otros elementos de mercado, determindndose una funcion lineal del siguiente

tipo :
donde :
= Relacion Precio Utilidad
g = Tasa de crecimiento de las utilidades.
r = Porcentaje de utilidades retenidas.
b = Desviacion tipica de los beneficios.

Al relacionar el resultado de este modelo con la ganancia esperada (E) por accion,

se obtiene el valor intrinseco Po de la accion.

Po x (E)

Finalmente, estan los denominados Indicadores Fundamentales 1211, cuya utilidad
esta referida principalmente a identificar la posiciéon de mercado de una acciéon en
un momento determinado. Entre las principales tenemos a la Relacion Precio
Utilidad 1221, 1a Relacion Precio Valor Contable 1231 y el Indice de

1241.
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3.3. LA ESCUELA

A diferencia del Analisis Fundamental, que utiliza variada y abundante informacion
relativa a los acontecimientos socio-politicos y econdémicos, asi como informacion
financiera de las empresas, informacion sobre el mercado bursatil, etc. y que exige -la
mayoria de las veces- un conocimiento especializado para determinar la mejor alternativa
de inversion; el Analisis Técnico parte de premisas mas sencillas para obtener el mismo

resultado.

Para ello, se basa en el principio de que el mercado proporciona la mejor informacién
sobre su evolucion futura asi como de los valores que lo integran. No considera tan
importante estudiar los elementos que influyen en el comportamiento del mercado como
su comportamiento mismo. Dado que el mercado descuenta (actualiza) todas las variables
que puedan afectarle (entre ellas las estudiadas por el analisis fundamental) reflejandose
esto en las cotizaciones, lo mas importante en consecuencia, es "seguir" detalladamente

su comportamiento, identificar las sefiales apropiadas y actuar en consecuencia.

Sus hipoétesis de partida son las siguientes :

Los precios se mueven siguiendo unas determinadas tendencias, movimientos o
pautas.

El mercado ofrece la informacion suficiente y necesaria para poder predecir sus
tendencias.

Lo que ocurri6 en el pasado ocurrira en el futuro.

A través del analisis técnico, en consecuencia, se trata de los cambios de tendencia
del mercado, o de un titulo en particular, para poder tomar decisiones de compra o venta
beneficiosas, es decir, ajustar apropiadamente la estrategia de inversion a efectos de

maximizar el valor del portafolio.
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3.3.1. "Valor Intrinseco" vs "Tendencia"

Como ya se ha mencionado, el Analisis Fundamental supone que existe un "Valor
Intrinseco" para cada accion, el cual depende esencialmente del potencial de
obtencidn de beneficios de la empresa. Este valor intrinseco se determina a través
de un cuidadoso analisis de la empresa, del sector al que pertenece y la economia
en su conjunto. El resultado de este andlisis es una recomendacion de compra o
venta del valor estudiado, seglin que la cotizacién de mercado sea mayor o menor

que el valor intrinseco

Frente a este enfoque, se antepone el del analisis de tendencias, las cuales se
determinan a través del estudio de la actividad del mercado, entendida ésta como
el analisis de la serie de datos historicos de cotizaciones y volumenes de
transaccion. El andlisis técnico supone que la cotizacidén viene determinada
Unicamente por la interaccion de la oferta y la demanda, y que éstas estan regidas
por un cumulo de factores que pueden ser racionales o irracionales y que
determinan finalmente que sea imposible establecer un Valor Intrinseco. En

palabras de R. y . 1261:

"Es inutil tratar de asignar una valor intrinseco a una accion de una
compariia...la cotizacion refleja no solo las opiniones de un conjunto de
analistas profesionales sino también todas las esperanzas, temores,
intuiciones, estados de animo, etc. tanto racionales como irracionales de
cientos de compradores y vendedores... en resumen factores que desafian
cualquier andlisis y para los que no existe ningun tipo de datos y que, sin
embargo acaban por sintetizarse, ponderarse y que finalmente resultan
en una cotizacion...las cotizaciones siguen unas tendencias y estas
tendencias suelen continuar hasta que algo ocurre que altera el

equilibrio de la oferta y la demanda"

A pesar de esto, el analisis técnico en realidad no tiene, ni tampoco se preocupa,

por tener una base tedrica clara sobre el cual desarrollar sus hipotesis. Esto es asi,

ro
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debido a que se asume que el mercado estd dominado basicamente por razones
sicologicas o emocionales, por lo que no resulta raro que los defensores de este
tipo de analisis encuentren dificil el explicar por qué funciona. Simplemente

funciona y "da buenos resultados".

En resumen, este tipo de analisis es abiertamente empirico. No interesa determinar
la naturaleza del mercado ni de las acciones negociadas. No interesa anticipar sus
resultados econdémicos. Lo inico que interesa es anticipar la conducta de los
inversionistas. En ese sentido, se han desarrollado una gran variedad de

herramientas de analisis los cuales serdn brevemente revisados a continuacion.

3.3.2 Herramientas de Analisis 1271

Pueden dividirse en dos grandes bloques : Graficos e Indicadores Estadisticos. Las
herramientas Graficas o constituyen uno de los pilares fundamentales del
analisis técnico. Para su correcta interpretacion se requiere tener presente las

siguientes recomendaciones :

Cuanto mayor sea el plazo considerado, mas fiable sera la prediccion que
pueda hacerse.

Es conveniente confirmar los cambios de tendencia detectadas para evitar
dejarse llevar por informaciones aleatorias.

En general, una variacion de precio sera relevante cuando supere al

menos el 3% del precio

Teoria de

La primera publicacion de un indice bursatil, elaborado por Charles fue en
1844. En 1897 se subdividi6 en un indice industrial y otro de transportes. Desde
1928 hasta la fecha, la evolucion de este indice industrial, conocido como Indice

es uno de los mas importantes en la Bolsa de New York (Wall Street).

La base de su teoria es que el mercado presenta siempre tres evoluciones que es
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necesario estudiar continuamente :

Primaria
Comprende de uno a varios afios y refleja una tendencia al alza o a la
baja. Dentro de esta tendencia se presentan correcciones, denominadas

secundarias y terciarias.

Secundaria

Va de uno a cuatro meses. Normalmente dentro del ciclo de la tendencia
primaria se presentan pequefios ciclos que permiten registrar importantes
ganancias en periodos cortos de tiempo. Esta evolucion, en promedio,
marca un importante retroceso o correccion de hasta un 30% en la

tendencia primaria.

Terciaria

Se prolonga por unas horas o varias sesiones, como maximo. Representa
correcciones a la tendencia secundaria y es consecuencia de la interaccion
de la oferta y la demanda de acciones en una sesion concreta y es de
dificil andlisis por cuanto viene influida por fendémenos dificilmente

explicables y poco predecibles.

DE

TENDENCIA PRIMARIA
De 9 a 24 Meses

TENDENCIA SECUNDARIA

De 1 a 4 Meses
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Precio-Volumen (P-V)

Son graficos que relacionan las cotizaciones y por cada
accion, en cada unidad de tiempo. El Volumen esta dado por el nimero de
acciones negociadas. Es una relacion bastante sencilla y sigue, en lineas generales,

la siguiente regla :

La cotizacién tendera a subir si ambos (P-V) estan subiendo o estan
bajando

La cotizacién tenderd a bajar si P sube y V baja o viceversa.

Graficos Lineales

Estos graficos se construyen considerando iinicamente la cotizacion de la accion
en cada unidad de tiempo. Por lo general, el periodo considerado varia de 15 a 30
sesiones y la regla de decision es que subidas o bajadas en més de un 3% (5% 1
8%) con respecto a la linea de resistencia o de soporte, significan decisiones de

compra o venta respectivamente.

Las lineas de soporte o las de resistencia se construyen tomando una media de las
cotizaciones maximas y minimas alcanzadas por la accion en sesiones pasadas.
Estas lineas se constituyen en las "fronteras" por las que debe oscilar la cotizacion
de la accién de manera regular. Cuando la cotizacion rompe esta "frontera" es que
una importante tendencia al alza o a la baja se ha presentado. A manera de

ejemplo, presentamos a continuacion los graficos lineales mas comunes.
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Seiial de Compra
Li nea de resistencia al Alza

Sefal de Venta
Linea de Soporte o Apoyo.

Figura de Cabeza y Hombros

Seiial de Compra

i i

Seiial de

Figura de Doble Valle

fial de Compra

Seiial de Venta

Figura de Doble Cresta
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Existen adicionalmente una gran variedad de estilos de graficos, todas con la
misma finalidad de detectar las fases hacia el alza o la baja y que, en lineas
generales, presentan la misma logica que los graficos anteriormente descritos.
Entre estos podemos mencionar las Ondas de los graficos de Punto y

Figura, de Barras, de Canales y Agujeros, de Senales, etc.

Ademas de las herramientas gréaficas, el andlisis técnico presenta una gran
variedad de procedimientos para manipular la informacion de mercado con la
finalidad de identificar tendencias. A este tipo de procedimientos se le denomina

de Indicadores Estadisticos, entre estos tenemos el uso de :

Medias Méviles |

Estos indicadores se elaboran para eliminar factores estacionales en el
comportamiento de la accion y que podrian inducir a decisiones equivocadas. En
si mismas constituyen un buen indicador de la tendencia que esta tomando un
titulo. Generalmente se utilizan diferentes tipos de medias moviles. Las mas

usadas son las medias simples, las ponderadas y las exponenciales.

Osciladores

Los Osciladores son indices que fluctuan alrededor de una banda determinada de
valores posibles. Su principal aporte es que avisa de los cambios de tendencia, por
lo general, antes que las medias moviles y las lineas de resistencia. El horizonte
de tiempo que se considera en este tipo de indicador varia entre 15 a 30 sesiones.

Es un tipico indicador de corto plazo.

Es otro importante indicador estadistico que permite medir la "velocidad" de las
subidas o bajadas de la cotizacion. El principio en el que se basa es similar al del

lanzamiento de una moneda al aire. Al principio de la subida, la moneda lleva una
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fuerte aceleracion que se va reduciendo conforme va alcanzando mayores alturas.
A medida que la velocidad de la moneda se va esta proximo el
inicio del descenso y, por tanto, del cambio de tendencia. El periodo de tiempo

que se considera es por lo general, de 10 a 15 sesiones.

Ademas de estos indicadores estadisticos, existen otros como los indicadores de
volumen o las rectas de regresion, las cuales ademas presentan otras tantas
variedades de calculo en su interior, todas con el objetivo de identificar las sefales

precisas de compra y venta de acciones.

3.4. OTROS DESARROLLOS.

Una postura alternativa a las escuelas anteriormente descritas, es la denominada Teoria del
Mercado Eficiente. Segun esta teoria, los mercados absorben rapidamente la nueva
informacion existente por lo que los precios responden inmediatamente, sin embargo la
magnitud y direccién de esta respuesta resultan impredecibles. No es posible, en
consecuencia, obtener beneficios buscando tendencias en el comportamiento del mercado
o analizando el comportamiento pasado de los precios, dado que estos se mueven
aleatoriamente 1291. Esto es asi, porque dado que toda la informacion existente ya esta
incorporada en el precio, inicamente la aparicion de nuevas noticias la haran variar. Y
dado que las noticias son hechos impredecibles que pueden actuar en cualquier direccion,

los precios responden de la misma manera, variando erraticamente.

Este comportamiento ha sido descrito como "del paseo aleatorio" dada su similitud con
el comportamiento de las particulas en el espacio o con la secuencia de "cara o sello" de

una moneda que es lanzada al aire varias veces.

Por otro lado, con respecto a la medida del riesgo y la racionalidad del comportamiento
del inversionista, han surgido una serie de analistas cuestionando la validez de estos
supuestos y cuestionando a su vez el modelo basado en ellos, el modelo El
estadistico Beta (piedra angular del modelo usado para medir la

(riesgo) de cada valor y del portafolio, ha sido rechazado por, entre otros, Fama
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1301 quien concluye que el Beta 1311 es la medida equivocada del riesgo. Con respecto a la
racionalidad del inversionista, se afirma ahora que el inversionista tiene aversion al riesgo
cuando espera una ganancia pero es tomador de riesgo cuando enfrenta una pérdida, y esto
ultimo parece ser la conducta predominante en los mercados. Con esto, E. Fama y K.

1321 concluyen que el modelo no describe los ultimos 50 afnos de
rendimiento promedio del mercado y si esto es asi, entonces quiza el Riesgo 1321 no esta
relacionado con el Rendimiento en la forma que hasta ahora se ha interpretado. Esto, a su

vez, podria dar a entender que los mercados no son eficientes.

Sobre esto ultimo, (341 arguye que no es que los mercados no sean eficientes,
sino que su definicion de eficiente estd mal dada. La hipotesis de los mercados eficientes
asume que los inversionistas son racionales y ordenados. Esto reduce el modelo a
ecuaciones lineales con una solucién cuando en la realidad el mercado no es ni ordenado
ni simple sino cadtico y complejo. El comportamiento del inversionista es No-Lineal, es
decir, que los efectos (y las consecuencias) de las decisiones del inversionista no son
proporcionales a la causa (decision) originaria. Esto ha hecho que un grupo de analistas
haya derivado a la aplicacion de la Teoria del Caos 1351 al comportamiento del mercado

bursatil.

Fuera de esto, estd ademas el sector que, dentro de las teorias "establecidas" replantea
permanentemente los problemas habituales al momento de valorar una empresa o sus
acciones. B. 136] por ejemplo, plantea que el comportamiento de las empresas de
"nueva tecnologia" es diferente a los "tradicionales" como agricultura o manufactura, en
consecuencia importa mas su perspectiva dentro del sector de "tecnologia de punta" que
sus indicadores financieros. Asimismo, dentro del concepto de economia global ha surgido
el problema del manejo estratégico dentro del objetivo de maximizar el valor de la

empresa 1371.
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4. EL EMPLEO DE MEDIAS Y

Dentro del amplio instrumental proporcionado por la Escuela Técnica, se encuentran los
denominados Indicadores Estadisticos. Estos indicadores se refieren fundamentalmente
a la manipulacion, a través de férmulas, de las cifras proporcionadas por el mercado,
relacionando diferente tipo de informacién a fin de resaltar un aspecto o aspectos
particulares del comportamiento ya sea de algin valor en particular, de un sector o de todo

el mercado.

A continuacion se desarrollara la aplicacion combinada de los indicadores Medias Moéviles
y especificandose sus caracteristicas principales, el procedimiento para su

calculo y las consideraciones necesarias para su empleo adecuado.

41 X, MEDIAS

Debido a factores de o por circunstancias propias de mercado, el
comportamiento de un valor puede presentar un sesgo erratico o fluctuaciones que no
guarden correspondencia con su demanda histérica, bajo estas condiciones el uso de
Medias Moéviles resulta de suma importancia porque ayuda a eliminar este tipo de
distorsiones, asi como a sefialar apropiadamente la tendencia de su comportamiento y los

posibles cambios de direccion.

Basicamente, este indicador se refiere al promedio de un muestra de cotizaciones,
considerandose un periodo de tiempo fijo para el calculo del promedio; por ejemplo, un
promedio moévil de 5 dias se refiere a que en una muestra dada de cotizaciones, se
promediaran inicialmente los primeros 5 dias y este bloque de tiempo se ird moviendo
hacia adelante a medida que transcurra un nuevo dia de negociacion, de esta manera se ira

excluyendo el dato mas antiguo e incorporando el dato mas reciente.

Existen diferentes tipos de Medias Mdviles. Por su rango de tiempo, puede hablarse de

Medias Moviles de Corto Plazo (unas 10 a 15 sesiones), Mediano Plazo (de 50 a 70
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sesiones) y de Largo Plazo (unas 120 a 200 sesiones), tal como puede apreciarse en el

siguiente grafico :

Grafico 4.1 MEDIAS
P
A -l P .
LN - = --Media de Corto Plazo
N Media de Mediano Plazo
- Media de Largo Plazo

Tiempo

Por otro lado, las Medias pueden ser Simples o Ponderadas. Las Medias Simples asignan
el mismo peso a toda la informacién, por lo que en situaciones de alza o baja pronunciada
pueden proporcionar falsas sefiales de cambio de tendencia. L.as Medias Ponderadas en
cambio, asighan mayor peso a la informacion mas reciente, por lo que capta mejor el

comportamiento de un valor en circunstancias de movimientos pronunciados o bruscos.

En situaciones en las cuales el comportamiento del valor muestra un perfil bien definido
y sin mayores cambios de tendencia importantes, la diferencia entre la Media Mévil

Simple y Ponderada resulta poco importante.

Teniendo esto en consideracion, podra establecerse el periodo moévil apropiado para
estimar las Medias Méviles de corto, mediano y largo plazo de suerte que pueda captarse
adecuadamente el comportamiento del valor en estudio. Es importante por ello tener un
conocimiento previo del comportamiento de la acciéon respecto del comportamiento del

mercado en su conjunto,
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A continuaciéon mostraremos un ejemplo de calculo de la Media Movil Simple y
Ponderada para una muestra de 20 sesiones de la Cia. de Teléfonos "B". El periodo
comprendido es del 03/04/95 al 04/05/95 y el rango moévil es de 3 sesiones. Las
cotizaciones han sido previamente "corregidas" para evitar falsas senales de

comportamiento. La explicacion del procedimiento de correccion de precios se detalla en

el Anexo 1.
Cuadro 4.1 CIA. DE "B"
Calculo de la Media Mévil Simple y Ponderada
Sesion Precio Media Simple Media Ponderada
S/. a

1 2,66

2 2,70

3 2,72 2,69 2,66 5,40 8,16 2,70
4 2,64 2,69 2,70 5,44 7,92 2,68
5 2,78 2,71 2,72 5,28 8,34 2,72
6 2,88 2,77 2,64 5,56 8,64 2,81
7 2,85 2,84 2,78 5,76 8,55 2,85
8 2,86 2,86 2,88 5,70 8,58 2,86
9 3,04 2,92 2,85 5,72 9,12 2,95
10 3,06 2,99 2,86 6,08 9,18 3,02
11 2,88 2,99 3,04 6,12 8,64 2,97
12 2,75 2,90 3,06 5,76 8,25 2,85
13 2,60 2,74 2,88 5,50 7,80 2,70
14 2,69 2,68 2,75 5,20 8,07 2,67
15 2,82 2,70 2,60 5,38 8,46 2,74
16 3,01 2,84 2,69 5,64 9,03 2,89
17 3,32 3,05 2,82 6,02 9,96 3,13
18 3,25 3,19 3,01 6,64 9,75 3,23
19 3,56 3,38 3,32 6,50 10,68 3,42
20 3,53 3,45 3,25 7,12 10,59 3,49
21 3,43 3,51 3,56 7,06 10,29 3,49
22 3,43 3,46 3,53 6,86 10,29 3,45
23 3,58 3,48 3,43 6,86 10,74 3,51
24 3,65 3,55 3,43 7,16 10,95 3,59
25 3,63 3,62 3,58 7,30 10,89 3,63
26 3,87 3,72 3,65 7,26 11,61 3,75
27 3,87 3,79 3,63 7,74 11,61 3,83
28 3,83 3,86 3,87 7,74 11,49 3,85
29 3,84 3,85 3,87 7,66 11,52 3,84
30 3,76 3,81 3,83 7,68 11,28 3,80
31 3,72 3,77 3,84 7,52 11,16 3,75
32 3,80 3,76 3,76 7,44 11,40 3,77
33 3,82 3,78 3,72 7,60 11,46 3,80
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Como puede observarse, los valores para la Media Simple y la Media Ponderada son
diferentes, a pesar de haberse calculado sobre una misma muestra. En términos de
precision, mas adecuado es trabajar con medias ponderadas que con medias simples; esto,
siempre y cuando, el rango mévil y el factor de ponderacion sean los adecuados para el
titulo en cuestion. Para titulos cuyo comportamiento histérico no ofrece mayores saltos
abruptos o muy marcadas, el uso de una media simple o ponderada se

torna indistinto.

Para el ejemplo de Teléfonos "B" sefialado lineas arriba, procederemos ahora a mostrar
el grafico correspondiente, a efectos de poder visualizar mejor las diferencias entre ambos

tipos de Medias Moviles.

CIA. DE "B"

Media Mévil Simple y Ponderada
4,00

3,75

3,50

Simple
JE  Ponderada
2,50
3/4/95 4/5/95

20 Sesiones (03/04/95 al 04/05/95)

Hasta aqui, resulta claro que las Medias Moviles son principalmente un recurso que
permite seguir la tendencia de los precios, sefialando sus cambios hacia el alza o a la baja.
Es importante resaltar que este instrumento nunca se anticipa a los movimientos del
mercado, esto es, no anticipa precios, Unicamente reacciona ante sus movimientos. Esta
reaccion serd mas o menos notoria dependiendo del rango de tiempo considerado, por lo
que una media movil de corto plazo sera mucho mas sensible a la variacion de los precios

que otra media a un plazo mas largo.
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Una primera forma de utilizar la Media Mévil como instrumento de toma de decisiones,
pasa por comparar o relacionar la media mévil de las cotizaciones de un titulo determinado
vs. el comportamiento de los precios del mismo titulo. Cuando las cotizaciones se mueven
por encima de la Media Moévil, el inversionista deberia estar "dentro", es decir, deberia
poseer el titulo; al contrario, cuando las cotizaciones se mueven por debajo de la media
movil, el inversionista deberia estar "fuera", esto es, deberia haberse desprendido del
titulo. Cada vez que las cotizaciones "corten" a la media movil, una sefial de compra o de
venta se ha producido. Cuando el "corte" sefiala un descenso, es que se ha producido una
senal de venta; cuando el "corte" sefiala un ascenso, es que se ha producido una sefial de

compra. El siguiente grafico sefiala lo mencionado hasta el momento.

Grafico 4.3 MEDIA vs. COTIZACIONES
Sefiales de Compra y Venta

]

N Sefal de Compra?
Sefal de Venta

— —— Media Mévil

/ - de Compra Cotizaciones

Tiempo

Es importante sefialar que si se toman pocos dias para el calculo de la media movil, esta
se tornard muy sensible y puede generar muchos cruces con las cotizaciones, generandose
en consecuencia sefiales de compra y venta falsas. Ante esta eventualidad, se considera el
uso de "filtros", que no son mas que medidas de confirmacion de tendencia ante la
presencia de una sefial de "entrada" o de "salida". Un primer filtro es el denominado "filtro
de tiempo", el cual sefiala que debe esperarse en promedio de una a tres sesiones para que

la tendencia se vea confirmada. Otro filtro es el denominado "filtro de corte o cruce", el
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cual se refiere a que cuando la linea de cotizaciones corta a la Media Moévil, el cruce
debera alcanzar, por lo general, un margen del 3% para que la tendencia se vea

confirmada. La expresion grafica de este tipo de filtro se muestra a continuacion:

Grifico 4.4 MEDIA vs COTIZACIONES

Filtros de Corte o Cruce
Confirmacion de sefial de compra
Seiial de Compra

3% de variacién sobre la Media

Media Movil
— - Cotizaciones

tiempo

Volviendo a lo mostrado en el Grafico 4.3. observamos en ¢l 3 "cortes o cruces" entre la
linea de cotizaciones y la Media Movil. En los puntos 1 y 2 es claro el mensaje de los
cruces, en ambos casos estamos ante sefiales tanto de compra como de venta. Sin embargo
en el punto 3 se presenta una sefial ambigua, en el cual la tendencia no se ve confirmada
por lo que este caso estamos ante la presencia de una sefal falsa. Este tipo de situaciones
exige el auxilio de otro indicador que permita visualizar mas apropiadamente las

verdaderas sefiales tanto de compra como de venta.

Una alternativa es el empleo de dos medias moéviles, cuya combinacion adecuada permita
lograr el objetivo perseguido. La idea es combinar una media moévil de corto plazo
apropiadamente sensible a la variacion diaria de las cotizaciones y otra media de largo
plazo, que capte adecuadamente la tendencia primaria o de largo plazo del
comportamiento de los precios. Cuando la Media Movil de Corto Plazo corta a la de Largo
Plazo en forma descendente, se estara ante una sefal de venta, en tanto que cuando la corta

de manera ascendente, se estara ante una sefial de compra. En el siguiente grafico puede
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apreciarse esto.

Grifico 4.5 MEDIA DE CORTO Y LARGO PLAZO

Sefiales de Compra y Venta

£ % Seinal de Compra

N \ '

Seiial de Venta - A

— Media de Plazo Mayor

--- Media de Plazo Menor

Tiempo \

42 EL USO DEL

El es otro importante indicador estadistico cuya finalidad es medir la "fuerza"

con que los precios estan variando. El punto de referencia para medir esta "fuerza" de

cambio es, por lo general, el precio de cierre de 4 a 7 sesiones atras. Este rango de tiempo

es movil y se va moviendo hacia adelante conforme se considera un nuevo dia de

negociacion. Es un indicador importante porque permite confirmar las sefiales de cambio

de tendencia proporcionadas por las Medias Méviles, con el afiadido que el

adquiere las caracteristicas de un "anticipador" de precios, es decir, que puede adelantarse

y advertir de los cambio de tendencia en el comportamiento de éstos. De esta manera una

combinacion apropiada de ambos instrumentos permitira obtener un indicador adecuado

de entrada y salida del mercado.

La expresion formal del

€s como sigue :
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Mn = Pc- Pn

donde :
Mn = de n sesiones
Pc = Precio de Cierre

Pn = Precio de n sesiones atras.

A continuacion, un ejemplo nos mostrarad como interpretar este indicador

XXX
Precio de Grafico 4.6
3 sesiones COTIZACIONES Y
10
12 30
13 3 25
18 6
20
21 8
20 2 15
16 -5 10
14 -6 5
11 -5
15 1
18 7 -5
22 7 _1o.
25 7 1234567891011 12 13 14 15 16
27 5
24 -1 Precios M3
22 -5

En el ejemplo tenemos una muestra de 16 datos a quienes se les ha calculado un
de 3 sesiones. Tal como puede apreciarse en el grafico, se han trazado tanto

la linea de cotizaciones como la del siendo su interpretacion la siguiente :

Cuando el aumenta, es sefial de compra. Los precios estan subiendo
(segmento 3-5).
En el punto 5, la linea del presenta una inflexion, esto significa que

la velocidad de aumento de los precios ha comenzado a disminuir. Los precios
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siguen subiendo pero a una velocidad cada vez menor. Cuando esto ocurre, el
estd avisando de una posible sefial de venta.

En el punto 6, la linea de corta en forma descendente a la recta de

resistencia o Linea de Cambio de Tendencia, esto significa que estamos ante una

sefial de venta.

El segmento 7-9 indica que los precios estan descendiendo a una misma

velocidad.

En el punto 10, la linea de corta nuevamente a la recta de resistencia

pero esta vez en forma ascendente, por lo que estamos ahora ante una sefial de

compra.

El segmento 11-14 indica que los precios estdn aumentando a la misma velocidad.

El punto 15 indica una nueva sefial de venta.

Cuando se emplea unicamente el como de precios, se suele combinar

éste con un indicador de "aceleracién" de precios, el cual es calculado toméandole

al primer Veamos este procedimiento considerando el mismo

ejemplo que para el grafico 4.6.

XXX Grifico 4.7
Precio de
. COTIZACIONES Y
3 sesiones
10
12
13 3 30"
18 6
21 8 5 20
20 2 -4
16 -5 -13 10
14 -6 -8
11 -5
15 1 7 -10 w
18 7 12
22 7 6 .20
25 7 0 1 234567891011 1213 14 15 16
27 5 2 Precios 3 M3-3
24 -1 -8
22 -5 0
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El empleo de una medida de la "aceleracion" de cambio en los precios permite confirmar
no solo la tendencia de cambio de los precios sino la "fuerza" con que estan cambiando.
Tal como puede observarse en el grafico 4.7, la linea de aceleracion (Linea
3-3) presenta movimientos mas anticipados y mas pronunciados, con lo que senala
claramente el grado de variabilidad de cambio en los precios. Este indicador exige que el
inversionista "conozca" previamente a la accidon y esté familiarizado con su
comportamiento. Una vez logrado esto, se convierte en una muy valiosa herramienta de

toma de decisiones.

Otra forma de presentar este indicador es en forma de ratio. Para esto, se aplica el

siguiente procedimiento formal :

Mn = Pc/ Pn

donde
Mn = correspondiente a n sesiones
Pc = Precio de cierre "corregido"

Pn = Precio movil de n sesiones atras.

Su interpretacion es similar a lo expuesto lineas arriba.

4.3 CONSIDERACIONES PARA SU USO COMBINADO

Es conveniente trabajar siempre con dos medias moviles, por lo general una de
corto plazo y la otra de largo plazo. Para efectos de una mejor visualizacion, puede
incorporarse también la linea de comportamiento de las cotizaciones.

Las cotizaciones consideradas para el calculo de las Medias, y en general para
cualquier estimacion de comportamiento, deben ser cotizaciones "corregidas", esto
es, ajustadas por entrega de beneficios en efectivo o en acciones liberadas o por
cualquier otra correccién técnica. El procedimiento para este tipo de ajustes se

detalla en el Anexo 1.
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La media de corto plazo debe "seguir" el comportamiento de las cotizaciones, en
caso contrario se hace necesario ajustar su rango movil.

Cuando la media de corto plazo y la cotizacion "cortan" a la media de largo plazo,
una sefial ya sea de compra o de venta se ha producido.

Las Medias no se adelantan a los cambios de tendencia de los precios, simplemente
reaccionan ante estos, en consecuencia, son instrumentos "seguidores" y no
"anticipadores"

El alcanza relevancia como indicador cuando es combinado con alguna
otra herramienta. Por si mismo, si bien resulta de gran utilidad, puede generar
sefnales falsas de compra o venta si es que no se observa cuidadosamente el
comportamiento de los precios. En general, cuando el aumenta, es sefial
de compra y cuando baja es sefial de venta. Cuando se mantiene constante con
pequefias variaciones es que esta perdiendo fuerza y anuncia un probable cambio
de tendencia.

El rango de tiempo de referencia para su calculo en realidad depende del tipo de
papel que se esté analizando, sin embargo, lo usual es considerar 5 sesiones como
rango de tiempo.

Lo aconsejable es trabajar sobre una muestra considerable (unas 50 a 70 sesiones)
a efectos de observar su comportamiento y posteriormente trabajar con datos de 10

a 15 sesiones.

EL MODELO : PRUEBA

De acuerdo a lo detallado en la seccion anterior, procederemos ahora a aplicar la secuencia
tedrica sobre el comportamiento real de una accién en el mercado bursatil. Para ello se ha
tomado en cuenta a las Acciones del Trabajo de la empresa EXPLOSIVOS S.A.

El periodo considerado abarca 123 sesiones comprendidas entre el 14/03/95 hasta el
07/09/95. Se emplearan Medias Mo6viles de corto y largo plazo (3 y 6 sesiones,
respectivamente) y se aplicara un primer ( para medir la velocidad de
cambio en los precios (rango moévil de 6 sesiones) y un segundo ( de
estimacion de la fuerza de cambio de esta velocidad (rango moévil de 5 sesiones). El detalle

de la data y el calculo de cada una de las variables, se explican en el Anexo 2.
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Los supuestos con respecto al inversionista es que desea comprar este papel y optimizar
su tenencia asumiendo un comportamiento del tipo "inversionista conservador respecto
al riesgo". Desde el 14/03/95 el inversionista decide comenzar a analizar esta accion. Se

asume que todo lo ganado se reinvierte.

La identificacion de las variables sera la siguiente :

DATA = Cotizaciones

= Media Movil de Largo Plazo
= Media Mévil de Corto Plazo

= Primer

= Segundo
SC = Sefial de Compra
SV = Sefial de Venta

= Linea de Cambio de Tendencia

El desarrollo del modelo se realizara conforme a los siguientes pasos :

Paso 1 (P1) Anéalisis de DATA vs de DATA vs y de Vs
Paso 2 (P2) Incorporacién de Identificacion de las SVy SC.
Paso 3 (P3) Analisis por bloques. Bloque 1 : Incorporacion de Determinacion

de las SCy SV.

Paso 4 (P4) Bloque 2 : Incorporacion de Determinacion de las SCy SV.

Paso 5 (P5) Resumen. Rentabilidades Comparadas.
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Analisis de DATA vs

GrAfico 4.9
DATA vs MLP

371115 19 23 27 31 35 39 43
159 13 17 21 25 29 33 37 41 45

En este primer paso podemos observar la gran cantidad de SC y SV. De éstas, solo
unas cuantas lo seran realmente, constituyéndose las demas en sefiales falsas. El
inversionista desprevenido que siguiese todas las sefiales que en este punto se
hacen presentes incurriria en a) costosas e innecesarias secuencias de ingreso y
salida del mercado, b) pérdidas innecesarias por decisiones equivocadas y ¢) lo
mas costoso, entraria en un proceso de inercia donde quedaria "atrapado" por el
comportamiento de la accidén, asumiendo un papel pasivo de "seguidor" de
sefiales. Lo correcto es que el inversionista asuma siempre un papel "activo"
donde no se pierda nunca la perspectiva del comportamiento de la accion y, dentro

de esta perspectiva, identificar las SC y SV apropiadas.

Analisis de DATA vs

El siguiente paso consiste en eliminar las oscilaciones coyunturales y las

distorsiones por de las cotizaciones. Considerando un rango moévil
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de 3 sesiones y tal como se observa en el siguiente grafico (Grafico 4.10), la
secuencia de comportamiento de la estimada ha eliminado los picos de
oscilacion y ha "captado" razonablemente el comportamiento real del papel en el

mercado.

Grafico 4.10

DATA vs MCP
5,00

4,00

3,50

3,00

X DATA
MCP

2,50
3 711 15 19 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59 63 67 71 75 78 83 87 91 95 99 103 107 111 115 119 123
1 5 91317 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 81 85 69 73 77 81 85 89 93 97 101 105 109 113 117 121
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Analisis de y

Grafico 4.11

MLP vs MCP
5,00

4,50

3,00

MLP
McCP

2,50
37 11 15 19 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59 63 87 71 75 79 83 87 91 95 99 103 107 111 115 119 123
1 5 913 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 81 85 89 73 77 81 85 89 93 97 101 105 109 113 117 121

Con los datos asi ajustados, se puede apreciar en este punto la eliminacién de
muchas SC y SV que inicialmente aparecieron en el grafico 4.9, asimismo se
aprecia con mayor claridad la tendencia del comportamiento de los precios. En el
Largo Plazo se aprecia una gran oscilacién de precios cuyo ciclo es de
aproximadamente 100 sesiones. En los extremos de este ciclo se alcanzan las
cotizaciones mas bajas y en la mitad aproximadamente del ciclo se alcanza la
cotizacién mas alta. Esto nos esta sefialando que se trata de un papel relativamente
estable del cual la estrategia deberia ser quizas el aprovechar los momentos de
oscilacion pronunciada y no considerar o dejar pasar los momentos de oscilacion

menor pues la variacioén de los precios no sera muy fuerte y las ganancias serfan

minimas.
Por el lado de la se pueden notar oscilaciones relativamente suaves e incluso
algunos tramos donde la se confunde con la como los tramos 35-60

y 95-118 por ejemplo, lo que nos confirma la idea inicial de ser selectivos en los

momentos de entrada y salida respecto de esta acciéon.
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P2. Incorporacion de Identificacion de las SCy SV.

Grafico 4.12
MLP vs MCP vs MM1

5,00
4,00

3,00

2,00

0,00 —
-1,00

-2,00
37 11 15 19 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59 83 87 71.75 79 83 87 91 95 99 103 107 111 115 119 123
1 59 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 81 85 89 73 77 81 85 89 93 97 101 105 109 113 117 121

MLP - MCP__ MM ————— LCT

En este paso ya deberia tenerse claro, cudles son las SC y SV que deberian
tomarse en consideracion. Obsérvese que aquellas SCy SV a tomarse en cuenta
son aquellas que (casi) coinciden con el cruce entre las lineas y Yy
aquellas que simultineamente (casi) coinciden con el cruce entre las lineas

y la
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P3. Analisis por bloques. Bloque 1 : Incorporacion de Determinacion de

los puntos de SCy SV.

Grafico 4.13
BLOQUE 1 : MLP vs MCPy MM1 vs MM2

5,00
4,00
3,00
2,00

Ikl
1,00 /_y .

| 1
| -
0,00 — _ c
1
-1,00
\/
-2,00
3 7 M 15 19 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57
MIP ——>X— MCP MMI  ——— MM2 - — — LCT

En este bloque 1 consideraremos las primeras 60 sesiones € incorporaremos
ademas la linea Dado que el inversionista esta observando el mercado
desde el 14/03/95 (sesién 1), en la sesion 10 ya debe tener claro que esta
debajo de y que indica que la velocidad de caida a comenzado a
disminuir por lo que debe esperar a que aparezca pronto una SC. En la sesion 16
aparece esta sefial, la corta a y simultdneamente MM I corta a la linea
de cambio de tendencia. Obsérvese que ya habia cortado en la sesion 13 a

la confirmando la pronta apariciéon de la SC.

En las siguientes sesiones se va moviendo por encima de asi como

por encima de En este seguimiento es importante observar el
comportamiento de dado que alli se est4 recogiendo la "aceleracion" de
cambio en los precios. Cuando se coloca por debajo de es de esperarse
que se presente una SV. Esto ocurre en la sesidén 33 con el cruce simultaneo de

todas las lineas. Es el momento de vender.
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P4.

En la sesion 35, cambia de tendencia indicando una futura aparicion de una
SC. En la sesion 39 también cambia de tendencia, confirmando lo
anunciado por Asimismo, comienza a mostrar una inflexién en su
tendencia por lo que es de esperarse que pronto "corte" a Esto ocurre en la

sesion 42. Es una clara sefal de compra.

En la sesion 45, cambia de tendencia, corta a y se coloca por debajo
de ésta, asimismo, tanto como cambian de tendencia. Debe esperarse

una la cual se presenta en la sesion 48. Es momento de vender.

En la sesion 53 corta a y se coloca por encima de por su lado

esta por debajo de pero a medida que pasan las sesiones se va
acercando a la linea de largo plazo. Es de esperarse, en consecuencia, la pronta
aparicion de una SC. El bloque se cierra con una posible SC apareciendo en la

sesion 60.

Bloque 2 : Incorporaciéon de Determinacion de los puntos de SCy SV,

Grafico 4.14
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Po6

Este bloque comprende de la sesion 61 a la sesion 124. La posible SC indicada en
el bloque anterior no se confirma pues no corta completamente a y

se confunde con mas no la cruza, en consecuencia, debe interpretarse
como una falsa senal. Estas oscilaciones se suceden hasta la sesion 72, donde
resulta claro, por la distancia entre y que no es momento aun de
vender. En la sesién 73, sin embargo comienza a notarse un cambio de tendencia,
sobre todo por el cruce entre y En la sesion 74 se confirma esto con

la aparicion de una SC.

A partir de la sesion 79, cuando corta a y luego a debe esperarse
la aparicion de una el cual aparentemente ocurre en la sesion 85, sin embargo
la "fuerza" del corte no es importante por la rapida recuperacion de por lo
que esta sefial se constituye en una SV falsa. La verdadera SV aparece en la sesion
90 por el corte simultdneo de todas las lineas. Este es el momento apropiado de

vender.

En las sesiones que restan, el analisis es similar a lo desarrollado hasta el
momento. El cruce de lineas en las sesiones 96 y 102 representan falsas SC. La
verdadera SC aparece recién en la sesion 112. El bloque se cierra con una sefial
de venta en la sesion 122 por lo que el inversionista decide vender todas sus

tenencias.

Resumen. Rentabilidades comparadas.

Conforme al analisis desarrollado, a continuacion se mostraran los resultados
obtenidos por las decisiones de compra y venta en funcién del modelo
desarrollado. La rentabilidad lograda serda comparada con el rendimiento pasivo,
es decir, el rendimiento obtenido de comprar todas las acciones en la sesion 1y

de venderlas en la sesion final :
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CUADRO 4.2 : RESUMEN
COMPRAS VENTAS
Sesion Precio No de Valor Precio No de Valor
Acciones Compra Acciones Venta
16 6.25 1.00 6.25
33 8.95 1.00 8.95
42 8.08 1.11 8.95
48 8.76 1.11 9.72
74 6.90 1.41 9.72
90 7.75 1.41 10.93
112 6.76 1.62 10.93
122 7.10 1.62 11.50

Se efectiian compras de acciones en las sesiones 16,42, 74 y 112.

Se efectiian ventas de acciones en las sesiones 33, 48, 90 y 122.

Las decisiones de compra y venta han permitido optimizar el manejo de

las acciones. Se comienza adquiriendo una accion y se termina poseyendo

1.62 acciones, esto es un 62% de incremento en las tenencias.

La rentabilidad final estar4d dada por la comparacion entre la inversion

inicial (S/. 6.25) y el valor de la venta final (S/.11.50). De aqui podemos

deducir que se obtuvo una ganancia de S/. 5.25 y una rentabilidad total

del 84% con respecto a la inversion.

La rentabilidad pasiva (compra en la sesién 16 y venta en la sesion 122)

significa inicamente una rentabilidad del 13%.

A continuacion se aplicara un ejercicio similar a las Acciones del Trabajo de la empresa

PERU. El periodo considerado comprende 96 sesiones que van desde el

14/03/95 al 04/08/95. El detalle de la Data y las variables se explican en el Anexo 3. La

secuencia de analisis desarrollada es similar al ejercicio anterior, por lo que Uinicamente

se mostraran los resultados finales.
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Grafico 4.15
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CUADRO 4.3 PERU - RESUMEN
COMPRAS VENTAS
Sesion Precio No de Valor Precio No de Valor
Acciones Compra Acciones Venta
13 7.73 1.00 7.73
54 10.05 1.00 10.05
65 7.90 1.27 10.05
85 10.81 1.27 13.73

Se efectian compra de acciones en las sesiones 13 y 65.

Se efectian ventas en las sesiones 54 y 85.

Estas decisiones han permitido optimizar la tenencia de acciones, obteniéndose
un incremento del 27.0%. Se comienza adquiriendo una accidn y se termina
vendiendo 1.27 acciones.

En cuanto al manejo de las inversiones, se obtiene una rentabilidad del 77.6%. Se

invierte inicialmente S/.7.73 y se termina con S/.13.73, esto es, una ganancia de
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S/.6.00.

La rentabilidad pasiva implica inicamente una ganancia del 27.2%.

6. EL MODELO. EXTENSIONES

Una ventaja importante en el uso y aplicacion de este modelo es que puede ser utilizado
no so6lo para determinar comportamientos en el mercado de valores, sino en cualquier

campo que, en general, presente las siguientes caracteristicas :

que la informacién pueda ser cuantificada.

que sus variables relevantes presenten un comportamiento regular y continuo.
que el comportamiento de las variables sea resultado de la libre interaccion de los
agentes en el mercado.

La informacion acumulada se convierta en data historica, susceptible de ser

revisada y ordenada cronologicamente.

Esto significa que el modelo se convierte en una herramienta til en aquellos campos
donde la informacion pueda ser cuantificada y ordenada con fines estadisticos; de esto se
desprende que el principal objetivo en el uso del modelo debe ser el de identificar

apropiadamente un determinado comportamiento para predecir su tendencia.

Como ejemplo, aplicaremos el modelo al comportamiento de la inflacion para los

5 anos, esto es, desde Agosto de 1990 hasta Agosto de 1995. La idea es predecir el
comportamiento futuro de la inflacion a partir de las tendencias uniformizadas y ordenadas
conforme a lo detallado en el Anexo 4.

Los resultados los podemos observar en el siguiente grafico :

En lineas generales puede apreciarse lo siguiente :
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Grafico 4.16
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La simultinea tendencia de y de confundirse entre ambas, esto es, que

sus oscilaciones se hacen cada vez menos pronunciadas, ergo, variaciones cada
vez mas pequefas en su comportamiento. De otro lado esta la clara tendencia
descendente que ambas lineas muestran, tendiendo a juntarse con la linea de
cambio de tendencia De aqui puede deducirse algo que ya es obvio, la
inflacién muestra un comportamiento descendente en su tendencia y de
oscilaciones cada vez mas pequefias en sus variaciones, esto implica una tendencia

estable a la baja.

Analizando las lineas y podemos apreciar las etapas de esta
tendencia. Se pueden identificar hasta tres etapas en el comportamiento de la
inflacion. La primera etapa abarca y se caracteriza por las fuertes
oscilaciones en la velocidad de cambio de los precios. Podria afirmarse que es una
etapa de acomodo de La segunda etapa llega hasta Set 94. La
"brusquedad" en las oscilaciones tiende a suavizarse con el afladido adicional que

oscila debajo de la esto es, que la inflacién muestra una fuerte

tendencia a la baja. La tercera etapa llega hasta 95 y se caracteriza porque las
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de ambas lineas alrededor de la son pequefias y simultaneas, lo

que implica estabilidad en el cambio de los precios.

Del comportamiento de estas cuatro lineas puede sefialarse cuantitativamente que
la tendencia descendente observada debe mantenerse en un nivel de variacién
estable. Esto por supuesto, debe ser contrastado con la informacién cualitativa
que se genera permanentemente en la economia de tal manera de tener una mayor

percepcion del comportamiento futuro de los precios.
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CONCLUSIONES

Si estas dispuesto a renunciar a todo lo demas, a estudiar toda la
historia y antecedentes de la Bolsa y de todas las

acciones se cotizan, con el mismo cuidado con que un estudiante

de medicina estudia anatomia, si puedes hacer todo eso y, ademas,

tienes la sangre de un gran jugador, el sexto sentido de los videntes

yel de un leon, entonces podras tener alguna remota

(Paul Curso de Economia Moderna)
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1.

El Modelo presenta una alta capacidad \
15
Como aporte e incentivo al desarrollo de mayores estudios y propuestas que
contribuyan a una mejor comprensién de los mecanismos de funcionamiento y
participacién en el mercado bursatil, el presente trabajo ha pretendido, bajo un esquema
sencillo de construccion y aplicacion, contribuir a la solucién del problema de la
valoracion adecuada de acciones, sefialando un procedimiento para predecir la

cotizacion de las acciones inscritas en Bolsa..

De acuerdo a las pruebas de aplicacion desarrolladas, puede afirmarse que el Modelo
presenta una alta capacidad y , por lo tanto, se constituye en una importante
herramienta para el inversionista interesado en participar en mercados bursatiles que
presenten similares condiciones de difusion, mecanizacion y desarrollo tecnoldgico que

el mercado peruano.

El Modelo, como todos aquellos enmarcados dentro de la Escuela Técnica, toma
como soporte el hecho que "toda informacién pasada es una buena referencia para
predecir el comportamiento futuro", esto no significa que lo que paso una vez
necesariamente volvera a repetirse; sin embargo, por las pruebas empiricas realizadas
ha podido comprobarse que el Modelo presenta una alta capacidad para predecir
razonablemente el comportamiento de las cotizaciones de las acciones en el Mercado
Bursatil y en consecuencia, sirve como excelente referencia para la toma de decisiones

de inversion.

Mientras mejor sea la informacion cualitativa, la capacidad del

Modelo aumenta considerablemente

El Modelo es en realidad una forma de "ordenar" y "visualizar", de manera coherente
y sistematica, la informacion cuantitativa del Mercado Bursatil, por lo que, para que
realmente adquiera relevancia, debe ser combinado adecuadamente con la informacion

cualitativa manejada por el inversionista.
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La informacion cualitativa, en este caso, se refiere al tamafio e importancia de la
empresa, calidad y presencia en el mercado del producto o productos producidos por
la empresa; situacién financiera de la empresa, estructura de capital, politica de
dividendos, etc. En consecuencia, “ mientras mayor y mejor la informacién cualitativa,

la capacidad del Modelo aumenta considerablemente".

Mientras mayor sea la informacién cuantitativa, mayor sera la percepcion

de su comportamiento.

El Modelo esta basado en los criterios de Observacion y Orden, esto es, la percepcion
-via analisis de series de precios- de los fenomenos de mercado que explican las

oscilaciones de las cotizaciones.

Considerando las actuales condiciones de transparencia y difusion de la informacién
del mercado bursatil, puede asumirse que los precios, en todo momento, reflejan
razonablemente las condiciones de mercado, las expectativas de los inversionistas y la
influencia del entorilo econdmico y politico. En consecuencia, "mientras mayor sea la

informacion cuantitativa analizada, mayor sera la percepcion de su comportamiento"

El Modelo no es infalible porque no existen maquinas de hacer dinero.

No existen "maquinas de hacer dinero". El uso del Modelo puede presentar resultados
distintos para una misma accién ante distintos inversionistas. La diferencia, en este
caso, estara dada por la capacidad de percepcion y el manejo de la informacion
cualitativa por parte de cada inversionista. Con todo, el uso del Modelo puede llevar
a alcanzar un apropiado uso de los recursos y optimizar las decisiones de inversion mas
no necesariamente, senalar o alcanzar de manera absoluta "el maximo rendimiento" ni

"la mejor decision o momento de inversion"
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5. El Modelo puede aplicarse en otras areas con el mismo objetivo.

Considerando su capacidad el Modelo puede extenderse en su aplicacion

hacia otras areas donde sea susceptible la conformacién de series historicas de datos.

En lineas generales, el procedimiento para su aplicacién es la misma, sin embargo,
debe tenerse en cuenta el objetivo u objetivos que se pretende alcanzar y el grado de
informacion cualitativa que puede emplearse y que sera combinada con la informacion

cuantitativa discriminada en el Modelo.
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