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INTRODUCCION 

Tradicionalmente, los peque�os y medianos inversionistas, 

han tenido pocas alternativas de colocación de sus 

han sido libretas de ahorro, 

depósitos a plazo fijo, bonos, entre otros , y a partir de

ahorros. Normalmente 

mediados de la década de los ochenta, el dólar comienza a 

ser una buena opción de rendimientos reales �ositivos. Es 

asi que en el cambio de gobierno del afio 1985, cas_i el 50% 

del ahorro nacional estaba compuesto por · depósitos en 

moneda extranjera. 

Hi s t ór i call)ent e las tasas efectivas de interés, han sido I 

\Denores a los niveles de inflación alcanzados 

constituyendo un subsidio al crédito. 

El Mercado de Valores se ha constituido en una alternativa 

de rendimiento, sólo para un grupo reducido de personas, 

tanto 

Fueri� 

naturales como juridicas. Asimismo constituye 

de Financiamiento de Capital de Riesgo, que 

desaprovechada por la mayoria d,.e empresas en el Perú. 

una 

es 

Dentro de la problemática del Mercado de Valores, es de 

seilalar la interdependencia marcada con las variables 



ex6genas y endógenas, tales como los pr�clos de los 

metales, asimismo las medidas del gobierno, por ejemplo: 

Ley de Estatlzaclón, Ley de Comunidades Laborales, Tasas 

de Revaluaclón de Activos Fijos, etcétera. 

Los fondos liquidos que genera la economia peruana, fluyen 

entre el Mercado Financiero, el Mercado de\Valores y el 

Mercado Cambiarlo, demostrándose que la Bolsa de Valores, 

siempre es una opcl6n de rendimientos atractivos para el 

inversionista. 

A pesar de 

institución, 

su antigüedad, la Bolsa de Valores como 

comienza una etapa de desarrollo a partir de 

la decada del '70, 

gobierno militar. 

por algunas medidas tomadas durante el 

Pero en la actualidad, todavia no 

alcanza el grado de madurez de Bolsas de Valores de paises 

vecinos, debid9 a sus caracteristicas de poseer un mercado 

estrecho, con pocas operaciones, reducidos montos 

transados, concentración en la propiedad de las acciones. 

Una de las principales trabas para el 

Mercado de Valores, y la Bolsa en 

desconocimiento de las bondades de 

desarrollo del 

si, es el 

las técnicas 

bursátiles. Esto debido a que los entes tutelares, Borsa 

de Valores de Lima (BUL) y Comisión Nacional Supervisora 

de Empresas y Valores (CONASEV), no 

2 



3 

han cumplido su rol de promotores del mismo :�unado esto
' 

al desamparo total de parte de todos los gobiernos de 

turno, que no le han dado la debida at�nci6n a este 

importante mercado. 

Otro factor relevante lo constituye el riesgo inherente a 

la inversión bursátil, debido .a que por sus 

caracteristicas, es una inversión en valores de empresas, 

las cuales están sujetas a las variaciones de la economia 

en su conjunto. 

Mayormente las personas que han accedido al Mercado de 

Valores, son especialistas y/o empresas de alto nivel. 

Esto permite concluir que el. desconocimiento de las 

ventajas del mercado se constituye en un problema 

estructural, obstáculo para su desarrollo pleno. 

Dentro de la situación descrita vemos que las Formas de 

Inversión Colectiva (Clubes de Inversión, Fondos y 

Sociedades de Inversión), permiten satisfacer los 

requerimientos de Docencia Bursátil, Gestion Profeiional, 

Promoción del Mercado, acceso a la inversión en il Mercado 

de Valores entre otr�s ventajas. Uno de los principales 

alcance• · es el que potencialmente el desarrollo �e FIC, 

permitirla el sano crecimiento del mercad6 de acciones, 

atenuando en gran part� la especulación bursátil. No 
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debemos olvidar que la inversi�n en la BVL se destina al 

·sect�r real de economia.

Dentro de las Formas de Inversión Colectiva, encontramos

que los Clubes de Inversión, se constituyen en la priedra 

fundamental de una Estrategia de Desarrollo del Mercado de 

Valores, ya que por sus elementos constitutivos facilita 

el aprendizaje y/o la toma de decisiones para la

inversión. 

Los autores deben destacar asi mismo, la insuficiente, 

desfasada y dispersa información sobre el Mercado de· 

Valores, 

Colectiva, 

Es as i, 

no solo referida a las Formas de Inversión 

sino también a la del mercado en su conjunto. 

que una de las motivaciones principales de la 

presente investigación, ha sido la de aportar ideas acerca 

de la factibilidad de inv�rsión para los pequefios y 

medianos inversionistas, que no han tenido los canales 

apropiados para participar en el mercado bursátil. Con 

respecto a la información estadistica para el análisis 

del Sistema Financiero como del Mercado de Valores, se ha 

optado por tratar de mostrar la mayor amplitud posible con

las restricciones de la data histórica disponible, ya que 

como se indicó en el párrafo anterior, no hay datos 

uniformes debidamente sistematizados. En otros casos se ha 

tomado la información de los afios relevantes para el 
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análisis y cumpllr con los objetivos de la presente 

lnvestlgaclón. 



CAPITULO 11 

EL SISTEMA FINANCIERO 

A. EL SISTEMA FINANCIERO (1)

La estructura Juridica y funcional del Sistema Financiero 

Nacional vigente en la actualidad, encuentra su origen en 

la reforma financiera producida a raiz del advenimiento al 

poder del Gobierno de Facto de 1968. 

La mencionada reforma financiera englobó cuatro aspectos 

fundamentales, el primero de ellos conformado por la 

dirección y control de la politica monetaria a través del 

Banco Central de Reserva. El segundo lo constituyó la 

participación del gobierno en la Banca Comercial, mediante 

la absorción de algunas entidades privadas, asi como la 

transformación de la Caja de Depósitos y Consignaciones, 

en Banco de la·Nación, Agente Financiero del gobierno. Por 

otra parte, se creó la Corporación Financiera de 

la Desarrollo (COFIDE), destinada 

participación empresarial dfrecta, 

al apoyo de 

del Gobierno en el 

sector privado y de las Empresas de Propiedad Social, 

estas últimas creadas como empresas autogestionarias de 
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los trabajadores. El tercer aspecto se basa en la 

reorganización de la Banca Estatal de Fomento, desde los 

puntos de vista Jurldic�s, organizativos y financieros, 

brindándoles un fuerte apoyo financiero con objeto de que 

incrementasen su operatividad en financiamiento a mediano 

Y largo plazo de los sectores empresariales y de la 

vivienda. Finalmente, se procedió a un reordenamiento del 

Mercado de Valores mediante la creación de la Comisión 

Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), como 

institución promotora y reguladora de dicho mercado. 

Dentro de este contexto, señalaremos la importancia que 

revistió la creación del Banco de la Nación como agente 

financiero del Gobierno. 

La polltica liberacionista, se marca fuertemente a partir 

de la instalación del nuevo Gobierno democrático, desde 

1980, estableciéndose nuevos cambios en la p�l1tica 

financiera tales como, la liberación de las tasas actiyas 

y la fijación de tasas pasivas capitalizables a cualquier 

plazo con objeto de incrementar la captación de ahorro. 

As i mismo, se contempló el otorgamiento de crédito 

selectivo a la agricultura y a la pequeña empresa, se 

eliminó las diferencias de encaje de las empresas del 

Sistema Financiero mediante el sistema de encaje marginal 

cero, se autorizó 
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operaciones de préstamo a mediano y largo plazo a la Banca 

Comercial y se encuentra en estudio una ley de bancos. 

El Gobierno de 1985 trajo la novedad de la baja de las 

tasas de interés tanto activas como pasivas, en lo que se 

denomin6 "Desagio". 

El año 1987 se inici6 con importantes modificaciones en el 

Mercado de Capitales, el Gobierno mediante D.S.No.074-87-

EF crea el Fondo Nacional de Inversiones y Empleo, el 

mismo que tenia por finalidad recibir aportes que efectúen 

personas naturales y j�ridicas para aplicarlas a proyectos 

de inversi6n descentralizados en actividades priorizadas, 

en los planes de desarrollo vigentes o en la adquisición 

de empresas no financieras del Estado. 

En Julio de 1987, 

Presidente Garcia, 

en el mensaje presidencial, el 

presentó un proyecto de Ley al Poder 

Legislativo, en lo que denominó "Ley de Estatizaci6n del 

Sistema Financiero", es decir, la estatización de Bancos, 

Financieras y Cias. de Seguros. Este proyecto tuvo 

repercusiones diversas, tales como la transferencia de 

acciones del Banco de Crédito, de los dueños a los 

trabajadores, la defensa de los propietarios de los bancos 

Y en el caso de Compañias de 
de oficinas, el retiro 

Seguros, descentralizaci6n 
de sucursales de Bancos 

Extranjeros y la aparici6n de Empresas dedicadas al 
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Financiamiento Informal (Banca Paralela). 

En la actualidad, tenemos un problema de\ biperinflaci6n,

que como consecuencia directa, determina 1� poca captaci6n 

de ahorros, y como se congeló las cuentas en moneda 

extranjera en una primera etapa, esto gener6 que no tenga 

una gran acogida en la cana�izaci6n hacia el Sistema 

Financiero Formal. BaJo estas circunstancias, encontramos 

que existe una desorganización, puesto que los recursos 

tienen vias alternativas para colocar y captar, que no 

sólo encarecen los costos, si no que facilitan la fuga de 

capitales, y la economia tiende a la especulación, antes 

que invertir en sector real. 

AHORRO FINANCIERO Y CREDITO AL SECTOR PRIVADO 

Como puede apreciarse, el Ahorro Financiero Nacional, se 

orienta principalmente al Sistema Bancario, y en él, a los 

depositos de ahorro. Este representó en algunos momentos 

aproximadamente el 40% del total del ahorro financiero, 

manteniendo la misma distribución a lo largo de los años, 

y siendo la alternativa preferida. Como sabemos las tasas 

de rendimiento que ha tenido el ahorrista por sus 

depósitos, no han permitido proteger su patrimonio de los 

efectos de la inflación. 

Se observa que los años 1986 y 1987, constituyen dos 
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CUADRO II - 1 
COEFICIENTES DE INTERNEDIACION Y AHORRO FINANCIERO 

(en porcentajes de PBI> 

LIQUIDEZ 
------------------------------------

TOTAL 

11 

AHORRO 

TOTAL 
--------

----------------------------------------------------------------------------------------

1980 12.4% 4.27. 16.61 5.6% 4.1% 9.7% 
1981 11.9% 4.5% 16.4% 6.3X 4.5% 10.8% 
1982 12.0% 5.8% 17.8% 7.1% 5.7% 12.8% 
1983 10.4% 7.3% 17.7% 6.2% 7.27. 13.4% 
1984 9.2% 8.0% 17.2% 5.2% 7.9% 13.1% 
1985 8.1% 7.6% 15.7% 4. 1% 7.5% 11.6% 
1986 12.0% 2.7% 14.7% 6.2% 2.6% 8.81 
1987 12.1% 1.2% 13.3% 6.1% 1.ox 7.1% 
1988 6.2% 1. 7% 7.9% 2.4% 1.4% 3.8% 

------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Ne1oria 1988 

'Corresponde a los coeficientes de Saldos Promedios Anuales 
de Liquidez y Ahorro respecto de P.B.I, (Base 1979) 
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CUADRO No 11 - 2 
AHORRO FINANCIERO EN NONEDA NACIONAL POR TIPO DE DEPOSITOS 
(Saldos en aillones de intis de Dic. de 1988) 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1985 1986 1987 1988 
---

-
-

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

I. SISTENA BANCARIO 699,121 74.81% 846,370 69. 77'/. 712,292 66.69'/. 152,542 68.97% 

Depositos de Ahorro 374,618 40.09% 434,737 35.83% 365,030 34.18% 1100,290 45.35% 
Depositos a Plazo 234,462 25.09% 288,808 23.81% 243,608 22,81'/. 38,165 17.261 
Cedulas Hipot. de Ahorro 70,110 7.50% 76,697 6.32'/. 71,217 6.67% 10,725 4.85% 
Cert. de Dep, de Fomento 13,500 1.44% 39,443 3.25% 25,075 2.35'/. 2,594 1.17% 
Otros (1) 6,431 0.69% 6,685 0.55'/. 7,362 0.69% 768 0.35% 

II. SISTENA NO BANCARIO 235,418 25.19% 366,796 30.23'/. 355,735 33.31Z 68,619 31.03% 

Depositos de Ahorro 65,079 6.96% 86,627 7.14'/. 91,790 8.59% 23,566 10.661 
Depositos a Plazo 150,662 16.12% 213,010 17.56% 187,390 . 17. 55% 38,157 17.25'/. 
Cert. de Dep. de Foaento 1,146 0.12% 2,189 0.18% 1,239 0.12% 106 0.05% 
Bonos Tipo C de COFIDE 5,859 0.63% 23,846 l. 97% 31,653 2,96'/. 2,167 0.98% 
Otros (2) 12,672 1.361 41,124 3,391 43,663 4.09% 4,623 2,09% 

III. TOTAL 934,539 100.00% 1,213,166 100.00'/. 1,068,027 100.00'/. 221,161 100.00% 

Depositos de Ahorro 439,697 47.05% 521,364 42.98% 456,820 42.77'1. 123,856 56,001 
Depositos a Plazo 385,124 41.21% 501,818 41.36% 430,998 40.35'/. 76,322 34,511 
Cedulas Hipot. de Ahorro 70,110 7,501 76,697 6,321 71,217 6.67% 10,725 4,851 
Cert. de Dep, de Fomento 14,646 1.57% 41,632 3.43% 26,314 2.46'/. 2,700 1.22% 
Bonos Tipo C de COFIDE 5,859 0.63% 23,846 1.97% 31,653 2.96'1. 2,167 0,981 
Otros Cl) 19,-103 2.04'/. 47,809 3.94'/. 51,025 4.78'/. 5,391 2,441 

-----
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Memoria 1988
(1) Inluye otras cedulas hipotecarias y bonos de fomento hipotecario
(2) Incluye Aportaciones de Capital de Cooperativas, Reservas Tecnicas de

Seguros y Bonos de Arrendamiento Financiero
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CUADRO No II - 3 

AHORRO íINANCIERO EN NONEDA NACIONAL POR TIPO DE DEPOSITOS 
CVariacion Porcentual) 

1986 1987 1988 
------------------------------------

I. SISTENA BANCARIO 21.06% -15.841 · -78.58%

Depositos de Ahorro 16.05% -16,03% -72.53%
Depositos a Plazo 23.18% -15,65% -84,33%
Cedulas Hipot. de Ahorro 9.40% -7.14% -84,94%
Cert. de Dep. de íoaento 192.17% -36.43% -89,66%
Otros (1) 3.95% 10.13% -89.57%

II. SISTENA NO BANCARIO 55.81% -3.02% -80. 71%

Depositos de Ahorro 33, 11% 5.96% -74.33%
Depositos a Plazo 41.38% -12.03% -79.64%
Cert. de Dep. de roaento 91.01% -43.40% -91.44%
Bonos Tipo C de COíIDE 307.00% 32.74% -93.15%
Otros (2) 224.53% 6.17% -89, 41%

III. TOTAL 29.81% -11.96% -79.29%

Depositos de Ahorro 18.57% -12,38% -72.89%
Depositos a Plazo 30.30% -14. 11% -82,29%
Cedulas Hipot, de Ahorro 9.40% -7.14% -84.94%
Cert, de Dep. de roaento 184.26% -36.79% -89.74%

Bonos Tipo e de corIDE 307.00% 32.74% -93,15%
Otros (1) 150.27% 6.73% -89.43%

--------------------------------------------------------------------------------

fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Neaoria 1988 



momBnto§ en lo§ que §fl tno��m6ntan 6n términos reales, los

fondos depositados en el Sistema, en moneda naotonftl, 

reduciendo la participación que tenia el ahorro en moneda 

extranjera. A partir del año 1989, se aprecia, nuevamente 

un aumento en la participación de moneda extranjera, 

convirtiéndose el dólar en una alternativa rentable para 

el ahorrista y/o inversionista. 

Otro punto de señalar, es la poca promoción de 

instituciones no bancarias o financieras, (con algunas 

\excepciones), para plantearse como opción para la 

captación de depósitos. 

Un fenómeno que se tiene que señalar, es la aparición de 

la Banca Paralela, donde se capta y se da créditos, al 

margen del Sistema Financiero Formal y a tasas de interés 

- especiales.

La Banca es el principal otorgante de créditos al sector 

privado, manteniendo un rol importantisimo como proveedor 

de recursos para la actividad productiva. 

La Banca de FomeQto y COFIDE, cumplen un papel inpulsor, 

aunque se hace necesario mejorar las posibilidades que 

puedan ofrecer al sector privado. 



CUADRO No II - 4 
AHORRO FINANCIERO EN NONEDA NACIONAL POR INSTITUCIONES 

(Saldos en 1illones de intis de Dic. de 1988) 
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. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1985 X 1986 X 1987 % 1988 %
---------------------------------------------------�----------------------------------------------------------------------------

J. NONEDA NACIONAL ., 

1, Sistema Bancario 699,121 40.15% 846,370 55.79% 712,292 54.02% 152,542 32.05% 
Banca Co1ercial 538,398 30.92% 657,558 43.34% 555,390 42.121 . 130,676 27.46% 
Banca de fomento 148,561 8.53% 170,204 11.22% 141,230 10. 711 19,751 4.15% 
Banco de la Nacion 12,162 0.70% 18,608 1.23% 15,672 1.19% 2,115 0.44% 

2, Sistema No Bancario 235,418 13.52% 366,796 24.18% 355,735 26.98% 68,819 14.46% 
financieras 123,026 7.07% 185,685 12.24% 155,863 11.82% 34,619 7.271 
Nutuales 83,864 4.82% 102,850 6.78% 102,615 7.78% 21,703 4.56% 
COíIDE 7,259 0.42% 26,152 t. 721 33,330 2.53% 2,292 0.48% 
Cooperativas 21,269 1.22% 52,109 3.43% 63,927 4.85% 10,205 2.14% 

,; 11.· NONEDA EXTRANJERA
i' 

1, Sistema Bancario 774,070 44.45% 292,835 19.30% 244,155 18.52% 247,592 52,031 
2. Sistema No Bancario 32,731 1.88% 11,180 0.74% 6,433 0.49% 6,925 1,461 

: III. TOTAL 1,741,340 100.00% 1,517,181 100.00% 1,318,615 100.00% 475,878 100.oox 

1, Noneda Nacional 934,539 53.67% 1,213,166 79.96% 1,068,027 81.00% 221,361 46,521 
2. Noneda Extranjera 806,801 46.33% 304,015 20,041 250,588 19,001 254,517 53.48% 

• 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1 FUENTE: Banco Central de Reserva 
tteaoria 1988 



CUADRO No 11 - 5 
AHORRO íINANCIERO POR INSTITUCIONES n.N.

(variacion porcentual) 

---------------------- .---------------------------------------------

l. NONEDA NACIONAL

1. Siste1a Bancario
Banca Coaercial
Banca de íomento
Banco de la Nacion

2. Sistema No Bancario
financieras
Mutuales
COíIDE
Cooperativas

II. NONEDA EXTRANJERA

1. Sistema Bancario
2, Siste1a No Bancario

.. III. TOTAL 

t. Noneda Nacional
2. Noneda Extranjera

1986 

21.06% 
22.13% 
14.57% 
53.00% 

55.81% 
50.93% 
22.64% 

260.271 
145,00X 

-62.17X
-65.84%

-12.87%

29.81%
-62.32X

1987 1988 

-15.84% -78.58%
-,15. 54% -76.47%
-17,02% -86.021
-15.78% -86.50%

-3.02% -80.65%
-16.06% -77.79%
-0.231 -78.85%
27.45% -93.12%
22.68% -84.04%

-16.62% 1.41% 
-42.46% 7.65% 

-13,09% -63.91%

-11.96% -79.277.
-17.571 1.57%

16 

-----------------------------
------------------------------

---------------------

íUENTE: Banco Central de Reserva 
Nemoria 1988 



CUADRO No 11 - 6 
CREDITO DEL SISTENA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO 
(Saldos en 1illones de intis de Dic. de 1988) 
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---------------------------------- .------- ·-------------------------------------------------------------------------------------

19B5 X 1986 X 1987 X 19B8 1 

------------------------------------------------· -------------------------------------------------------------- .----------------

l. Siste1a Bancario 1,794,129 84.86% 1,845,198 81.621 1,688,455 78.38% 555,419 83,271 

Banca Comercial 979,814 46.341 957,899 42.37% 815,326 37,851 313,424 46. 99t-

Banca de Fomento 764,137 36,141 856,651 37.891 840,838 39.03% 225,606 33.831

Banco de la Nacion 50,178 2.371 30,648 1.361 32,291 1.501 16,389 2.461

II. Siste1a No Bancario 320,109 15.141 415,453 18,381 465,768 21.62% ' 111,556 16.731 

Financieras 131,113 6,201 160,080 7.081 171,335 7.951 29,453 4.421 

Nutuales 49,860 2.361 100,336 4.441 121,604 5.641 16,586 2.491 

COFIDE 67,244 3.18% 48,200 2.131 53,959 2.50% 32,075 4.81% 

Cooperativas 71,892 3,401 106,837 4.731 118,870 5.521 33,442 5.0tz 

III. Total 2,114,238 100.001 2,260,651 100.001 2,154,223 100.001 666,975 100,001 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------
---------------------

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Ne1oria 1988 



I, 

II. 

I II. 

CUADRO No II - 7 
CREDITO DEL SISTENA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO 

(Participacion Porcentual) 

1986 1987 

Siste1a Bancario 2.85% -8.49%

Banca Co1ercial -2.24% -14,88%
Banta de Fo1ento 12.11% -1. 85%
Banco de la Nacion -38,92% 5.36%

Sistema No Bancario 29.78% 12, 11%

Financieras 22,09% 7.03%
Nutuales 101.24% 21.20%
COfIDE -28.32% 11.95%
Cooperativas 48.61% 11.26%

Total 6.93% -4. 71%

18 

1988 

-67.10%

-61.56%
-73.17%
-49.25%

-76.05%

-82,81%
-86.36%
-40,56%
-71,87%

-69,04%

--------------------------------------------------------------------
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru - Neaoria 1988 
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B. ALTERNATIVAS QUE OFRECE EL SISTEMA FINANCIERO

1. DEPOSITOS A LA VISTA

Se les conoce también como Depósitos en Cuenta Corriente, 

Y se constituyen por las entregas de medios de pago que 

los depositantes efectúan en los Bancos, manteniendo su 

disponibilidad absoluta mediante el giro de cheques y 

órdenes de pagQ. Los depósitos a la vista pueden 

incrementarse por entregas de dinero en efectivo y por 

autorización de sobregiro por parte del Banco, 

constituyendo · ésta una forma de otorgamiento de crédito, 

por los propios Bancos.(2) 

Las . Instituciones Financieras, normalmente han sido 

autorizadas a pagar intereses sobre los saldos en cuenta 

corriente, pero a partir del año 1987, se eliminó la 

remuneración de los depósitos al fijarse una tasa de cero 

por ciento (0.0%); ésto bajo las actuales circustancias, 

es totalmente inconcebible con las tasas vigentes, debemos 

destacar que los intereses generados por estos depósitos 

estaban inafectos al impuesto a la renta. 

No existe limite en cuanto al monto máximo en Depósitos a 

la Vista y la Superintendencia de Banca y Seguros y el 

Banco Central de Reserva velan por el ahorrista de 

cualquier atingencia. Este servicio lo presta la Banca en 
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atingencia. Este servi�io lo presta la Banca en General y 

las Cooperativas de Ahor.ro y Crédito. (3) 

Se ha creado, en el afio 1989 el Impuesto a los Débitos en 

Cuenta Corriente de 1%. Este ha tenido varias repercusiones: 

el cierre de cuentas corrientes, el traslado hacia depósitos 

de ahorro con la consiguiente elevación del costo 

financiero de las Instituciones del Sistema, y además 

la dolarización de los depósitos. 

2. DEPOSITOS DE AHORRO

Los Depósitos de Ahorro, se forman por la entrega de dinero 

en efectivo ·o cheques del p6blico o de cualquier institución 

con el prQp6sito de obtener rendimientos futuros por ese 

dinero. Este depósito goza de disponibilidad absoluta 

me d i a n t e órdenes de r et i r o . ( 4 ) 

Respecto a la tasa de int�res, la tasa nominal mensual

actual es de 19% (Dic. 1989), asimismo en lo que concierne a 

la capitalización ésta ha variado y de ser capitalización 

mensual, 

mensual. 

trimestral o semestral, 

En. la generalidad de los casos, 

ha'pasado a ser solamente 

cualquier retiro parcial, 

genera intereses por los dias que estos recursos han estado 
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,'.ep6s1tados en la institución financiera, y son liquidados 
I 

º� pagados al finalizar el semestre, trimestre o mes, segin 

sea la frecuencia de pago de intereses. 

f,a �nica posibilidad de poder cobrar los intereses antes 

del vencimiento del periodo, es retirar el integro de los 

recursos depositados en la libreta de ahorros. 

Están inafectos al impuesto a la renta, 

depósitos como los intereses generados. 

tanto los 

Ultimamente, 

algunos bancos, cobran gastos administrativos por el 

manejo de libretas de ahorro, 

/4argen financiero. 

como medio de mejorar su 

En cuanto a los montos máximos que un usuario puede 

mantener en su depósito de ahorro, según la circular 064-

85-EF/90 del Banco Central de Reserva de fecha 01.08.85,

serán de 50 y 100 veces el Ingreso Minimo, que en términos 

anuales le corresponde percibir a un trabajador no 

caltficado, r�spectivamente, según se trate de personas 

individual�s o de. asociaciones. 

Si por cualquier motivo el saldo a favor del ahorrista 

excediera de las sumas indicadas, la institución 

iinanciera trasladará el exceso a una cuenta corriente 

ordinaria. 

Tanto la supervisión y seguridad de los depósitos recaen 
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en las mismas autoridades, que en los depósitos vista y en 

cbanto a las instituciones que brindan este servicio, 

tenemos a la Banca, Mutuales y Cooperativas de Ahorro y 

Crédito. 

3. DEPOSITOS A PLAZO FIJO

Son aquellos que deben constituirse en una entidad 

financiera por plazos no menores de 31 dias calendar1os y 

que devengan intereses sólo cuando permanecen 

inmovilizados por uno o mas periodos completos. Este 

concepto queda circustancialmente modificado por las 

capitalizaciones más cortas ofrecidas por los Bancos, 

compitiendo por nuevos depósitos. 

Los plazos máximos de depósitos son de 720 dias. Las tasas 

efectivas que pagan según los plazos, 

en el cuadro No. 8. 

se pueden apreciar 

4. CERTIFICADOS BANCARIOS EN MONEDA EXTRANJERA

El Certificado Bancario en Moneda Extranjera (CBME), es un 

titulo valor en moneda· extranjera emitido por las empresas 

financieras del pais. 

Este titulo valor fue creado por D.L. 22038 (13.12.17), 

con la finalidad de estimular la permanencia en el pais de 
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los recursos en moneda extranJer�� que se encontraron 

��positados en el exterior. Entre sus caracteristicas mis 

�altantes �e cuentan: la de ser al portador, transferible 

1/ negociable . 

.. 

�l rendimiento de los certificados s� vi6 . afectado a 

partir del año '85, debido a la confiscación de los 

certificados y su inconvertibilidad, esto redujo el 

mercado de inversionistas y debido a que el gobierno 

estableció una serie de disposiciones para su control y 

aplicación. Este instrumento podria canalizar el ahorro 

en moneda extranjera existente, de dotarsele de los 

elementos de credibilidad adecuados. 

�. CERTIFICADOS BANCARIOS DE PLATA

�1 Certificado de Plata (CBAg) es un titulo valor, emitido 

�1minativamente y de libre transferencia, representativo 

de plata refinada en barras que el Banco Central de 

Reserva, mantiene en posesión. 

Fue autorizada mediante DS. No 245-�5-EFC (22.06.85) Y 

modificada por el DS No. 112-87-EFC (06.05.87). 
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Cada titulo debe contener la siguiente información : 

Fecha de emisi6n. 

Cantidad y peso de las barras de plata que 

representa, lo que debe ser expresado en onzas. 

Número asignado por la empresa emitente 

Firmas de dos apoderados autorizados por el 

Banco Central de Reserva. 

Ley de pureza del metal 

Lugar de emisión y redención del titulo 

La negociación de estos valores pod�á ser efectuada 

libremente entre personas naturales y/o ·Juridicas, 

incluyendo las transacciones que se pudieran efectuar en 

la Mesa de Productos de la Bolsa de Valores. 

La redención del Certificado de Plata será a solicitud del 

titular y en barras que solo podrán ser exportadas, a 

través de MIMPECO S.A. 

Central de Reserva. 

o directamente por el Banco ·

El rendimiento de este titulo valor dependerá de la 

variación que sufra la cotización del CBME de la Mesa de 

Negociaciones del Banco Central de Reserva y de la 

variación de la cotización de la plata refinada del 

mercado de Londres (London Fix). 



En el mercado secundario, lo� certificados de plata podrin

ser adquiridos directamente de las personas naturales y/o 

Juridicas del Sistema Financiero o en la Mesa de Productos 

de la Bolsa de Valores. 

Se encuentra inafecto del Impuesto a la renta. Este 

instrumento, podria ser una buena alternativa para captar 

ahorro en moneda nacional y extranjera. 

,· 

6. BONOS DE INVERSION PUBLICA (BIP)

Es un titulo valor emitido por la Dirección General del 

Tesoro en representación del Estado. Cada emisión 

requiere de la autorización del Ministerio de Economia Y 

Finanzas y la administración de la misma es atendida por 

el Banco de la Nación. 

Este valor tiene la finalidad de obtener recursos para 

financiar las inversiones del Estado, es extendido al 

portador o nominativo y tiene las caracteristicas de ser 

negociable. El vencimiento es de 10 años, goza de la 

garantia de recompra inmediata desde 90 dias de su 

adquisición y paga un interés nominal del 7% anual abonado 

trimestralmente. 

• 

El Bono tiene poder cancelatorio, dentro del año de su 

vencimiento, para el pago de todo impuesto que constituya 
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ingreso del Presupu�sto del Sector Público Nacional. 

En todos los casos en que, legal o reglamentariamente, 

deben hacerse depósitos administrativos en dinero.a favor 

del Estado, los Bonos se aceptarán a su valor nominal. 

7. CEDULAS HIPOTECARIAS

Son emitidas por el Banco Central Hipotecarlo del Perú, 

son valores el portador, transferibles y negociables en la 

Bolsa de Valores. 

años y la tasa 

trlmestralmepte. 

El vencimiento de los titulos es de 20 

de interés es de 12% pagadera 

8. BONOS DE ELECTROLIMA D.L. 22741

Es un titulo valor en moneda nacional que fue emitido por 

Electrolima con la finalidad de financiar la ejecución de 

obras de aplicación, de las redes de distribución, para 

dotarlas de mayor capital de trabajo y para la redención 

voluntaria de los Bonos de Electrolima DL 21196 y de sus 

acciones en poder de inversionistas nacionales. 

�ste valor es nominativo, transferible y negociable en la 

Bolsa de Valores. Su vencimiento fue establecido en 10 

años y su valor nominal es un inti. 
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El rendimiento en el mercado primario es de 27% mensual 

paga�os los intereses semestralmente en tanto que en el 

mercado secundario la cotización fluctúa. 

9. BONOS TIPO "A" DE ELECTROPERU

El Bono tipo "A" es un titulo valor en moneda nacional 

emitido por Electroperú (01:08.75) este Valor es 

nominativo, transferible y negociable en la Bolsa de 

Valores, su vencimiento es de 15 años contados a partir de 

su techa de emisión. 

Su valor es 0.1 intis, la tasa de interés que genera es de 

27% anual pagaderos semestralmente. 

10. BONOS TIPO "C" DE ELECTROPERU

El Bono tipo C fue emitido el 28 de abril de 1976. 
. '

Este 

valor es nominativo, transferible y negociable en la Bolsa 

de Valores su vencimiento es de 15 años, su valor nominal 

es de 0.10 intis y los intereses que genera son del 27% 

pagaderos anualmente, está afecta al impuesto a la renta. 

11. BONOS ELECTRO PERU D.L. 22742

Es un titulo valor emitido por Electroperú el 1ro de 

diciembre de 1979 con la finalidad de financiar la 
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ejecución de ampliación de redes de distribución para 

d�tarl,a de capital de trabajo adicional y para la 

redención de bonos y de las acciones concesionarias del 

servicio público de electricidad. Los inversionistas que 

adquieren bonos de Electroperú DL 22742 pueden pagar el 
,· 

50% del valor adquirido en efectivo y el saldo en Bonos 

tipo "A" de Electroperú. Los Bonos DL 22742 son 

nominativos, transferibles y negociables en Bolsa de 

Valores. Su vencimiento es de 10 años contados a partir 

de su fecha de emisión, su valor nominal es de un inti, el 

interés nominal es de 40% pagadero semestralmente y libre 

del pago del �mpuesto a la renta. 

Toda adquisición de Bonos de Electroperú DL 22742, en la 

entidad emisora o a través de consignatarios, origina 

automáticamente un crédito tributario contra el impuesto a 

la renta de primera categoria. 

12. BONOS TIPO "C" DE COFIDE

Es un titulo valor emitido por la Corporación Financiera 

de Desarrollo, con la finalidad de ampliar sus recursos 

para programas de inversión. El titulo en mención es 

nominativo, transferible y negociable en Bolsa.' Su 

vencimiento es de 10 años, su valor nominal varia de 

acuerdo a la serie: 
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del 1 a 9 1 i nt i 

del 10 y 11 100 intis 

.del 12 y 15 1000 intis 

y el interés es de 21.25% mensual pagadero 

t,r i mes t r a 1 me n t e . Estos interes están libres del impuesto a 

la renta. 

El bono tipo "C" de COFIDE otorga al tenedor un crédito 

tributario de hasta 35%, cuando es adquirido en el Mercado 

Primario. 

1976. 

Hasta la fecha se han emitido 15 series desde 

13. CERTIFICADOS AL PORTADOR DE DEPOSITOS A PLAZO DE

CAPITAL REAJUSTABLE.

Uno de los principales objetivos del actual gobierno fue 

el de "desdolarizar" la economia, lo cual se logró 

parcialmente. Sin embargo, una proporción significativa de 

ahorro, fue moneda extranjera, que se mantuvo "congelado" 

bajo la forma de certificados, Depósitos y Libretas de 

ahorro en dólares, 18 meses _después del cambio de 

gobierno. También existia un importante número de agentes 

económicos que velan el dólar como un refugio seguro para 

protegerse de posibles devaluaciones. Con la finalidad de 

captar los excedentes financieros de estos inversionistas, 
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se crean los Certificados de Capital Reajustables (CCR), 

el mismo que constituyó un instrumento, que inicialmente 

tuvo una buena aceptación. Para este depósitQ, 1 os 

recursos eran convertidos en Unidades Sujeta$ a Reajuste 

(USR), la devaluación del USR era mayor que la del dólar, 

pero perdió su atractivo cuando cambió esta situación. 

C. RENTABILIDADES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Como puede apreciarse, las rentabilidades que ha ofrecido 

el Sistema Financiero a las personas con excedentes de 

liquidez, no han sido superiores a los niveles de 

inflación alcanzados, en el periodo analizado. Este 

comportamiento es entendido dentro de una politica de 

subsidio del ahorrista al suJeto de crédito, posibilitando 

con ello, invertir en actividades productivas. Por lo 

menos ese era el objetivo de las autoridades 

gubernamentales. 

Ya se babia mencionado anteriormente a las Libretas de 

Ahorro, como la alternativa preferida, pero en el cuadro 

comprobamos, que fue el peor negocio para aquellos que 

confiaron en esta opción. 



CUADRO No II - 8 

RENDINIENTO DE LAS COLOCACIONES PERIODO 1979 - 1989 
Rendimiento 1979-1989 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 Acumulado Proaedio 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-----------------

ALTERNATIVAS DE INVERSION 

Bancos Lib. Ahorro 32.801 32.801 

Mutuales Lib. Ahorro 34.601 34.601 
Banco Hipotecario 37.301 37.601 

Bancos Plazo fijo 36.701 36.701 

Nutuales Plazo Fijo 40.501 40.50% 

Financieras 44.40% 44.40% 
Bonos C de CDFIDE Cl) 38.10% 38.101 
Cert.Banc. Non. Extr. 44.801 S8.301 

56.901 62.401 64.701 80.40% 65.90% 

56.907. 62.40% 64.70% 83.007. 66.20% 

61.60% 61.601 62.701 65.90% 65.60% 

64,SOX 67.30% 74.001 83.00X 78.60% 

64.50% 67.30% 74.00X 83.00X 81.80% 

67.40% 71.30% 74.00% 83,00X 81.80% 
56.20% �9.40% 62.601 67.401 62.001 
71,SOX 120,601 164,SOX 175.90% 'i59,50l 

21.06% 
21.667. 
21.661 
33.48% 
33.48% 
33.48% 
34.791 

. ' 

23.731 107.74% 827.18% 
24.35% 109.52% 842.28% 

24.35% 109.52% 845.84% 

31.68% 126.87% 1190.53% 
32.711 128.36% 1218.81% 
32.711 134.27% 1270.89% 
37.771 133.1611393.431 

63804.49% 79. 91%

68965.62% 81. 18%

66013.56% 80.46%

150410.39% 94',48%

167683.70% 96.41%
196823.00X 99.29%
135291.841 92.62%
16351.021 107.30%

------------------------------------------ ----------------------------------------------------------------------------------- ---------------------

INíLACION 66.70% 60,801 72.70% 72.901 125.10% 111.50% 158.241 62.90% 114.5011722.30% 2776.16% 18021791.79% 

w 

1--

200.471 
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(1) COBO DEL PRADO COLLADO, Manuel A. "Mercado Formal de 
Capitales en el Perú". Pag. 161-162 

(2') COBO DEL PRADO COLLADO, Manuel A. op. cit. Pag. 172 

(3) BABA NAKAO, Luis. 
en el Perú". Pag. 

"Mercado de Colocaciones y Ahorro 
63-202

(4) COBO DEL PRADO COLLADO, Manuel A. op. cit. Pag. 172-173 



CAPITULO 111 

MERCADO DE VALORES 

Una de las principales fuentes de financiamiento que poseen 

las· Empresas y que sin embargo es poco empleado en �uestro 

medio, es la emisión de valores. Esta modalidad de captación 

de fondos que ofrece el Mercado de Valores (Mercido 

Primario), se realiza a través de la em"isión tanto de 

titulos de Renta fija (Obligaciones que conforman el pasivo 

de las empresas) como de Renta Variable (Acciones que 

integran el Patrimonio de las sociedades). 

Existen diversas formas de captación de recursC>s a través de 

la emisión de distintos valores, los cuales tiene que 

ser autorizados por la CONASEV. 

Para financiarse a través de la emisión de Acciones es 

necesario que las Empresas decidan aperturar y difundir su 

accionariado, ofreciendo a los inversionistas rentabilidad, 

para ello es necesario que se cuente además con una politica 

definida de distribución y pago de beneficios que favorezca 

por igual a todos los tenedores de acciones. 



El Mercado Primario (de primeras emisiones), nece,$ita para 

su, ·desarrollo de un Mercado Secundarlo, que posibilite las 

transferencias de acc t o·ne�, otorgfrndoles de esta manera 

liquidez, condición sin la cual seria muy -d t f i c 11 tener 

éxito en la colocación de la emts 1 ón, pues su poseedor 

- tendria que mantener las acciones sin posibilidad de 

transferirla por tiempo indefinido. El Mercado Secundario se 

co�stttuye pues, en factor indispensable para el desarrollo 

de·1 Mercado Primario. Las Transferencias de acciones 

pueden realizarse tanto en un Mercado organizado llamado 

Bolsa, como en otro sin ningún tipo de organización formal, 

conocido como Extra-Bursátil. 

Las Ventajas de un Mercado organizado son evidentes, se 

cuenta con información disponible tanto de las negociaciones 

(precios, 

emisiones 

cantidades negociadas) como de la referida a las 

(Estados de Situación Financiera, acuerdos y 

distribución de Beneficios), dicha información es 

convenientemente divulgada y se encuentra al alcarice de 

todos. De otro lado, los intermediarios que actúan en este 

mercado, los Agentes de Bolsa, reúneri las condicione& para 

realizar con éxito su misión de asesoria e intermediación 

financiera. 

La Bolsa constituye, pues, el Mercado Secundario organizado 

que otorga la liquidez que requiere el Mercado de Emisiones, 



para poder 

indjspensable 
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desarrollarse; de alli, que su presencia 

para el uso de esta modalidad como fuente 

financiamiento de las Empresas. 

A. MERCADO PRIMARIO

es 

de 

Se centraliza las transacciones de valores de primera, 

emisión ofertados por las Empreas Públicas o Privadas; con 

la finalidad de obtener financiamiento para realizar sus 

inversiones en proyectos de mediano o largo plazo, 

captándose de esta manera recursos mediante la transferencia 

directa del ahorro de los Agentes Económicos que mantienen 

fondos disponibles. Puede presentarse como Ofertas Públicas 

que ofrecen por primera vez a todos los agentes económicos a 

través de los intermediarios, ya sea personas naturales o 

Juridicas que participan en el Mercado de Valores. 

También puede realizarse mediante un ofrecimiento no Público 

como son las constituciones de sociedades en forma inmediata 

o la venta de estos paquetes de valores hacia determinados

grupos. 

Como ventajas tenemos: 

- Liquidez inmediata

- Masificación de la propiedad

- Creación de Nuevas Empresas.
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- Fuente de Financiamiento.

- Los valores una vez inscritos en Bolsa
permiten su posterior venta.

- Alternativa de Inversión.

Es'fmportante resaltar, dentro de las Ofertas P6blicas 

realizadas en los 6ltimos años ,las efectuadas por las empre

sas: Red Bicolor de Televisión (RBC), primer ca�al de 

televisión 

realizadas 

de accionariado difundido; 

por Fondo de Inversiones 

además de las 

Tagal (FITSA); 

Administración de Efectivo Tagal (AETSA), Portafolio de 

Valores Tagal (PUT) y_ Abila & Calpe Fondo de Inversiones 

Industriales. 

Otro aspecto observado, es que los montos referidos a Oferta 

Pública representan cifras no muy significativas en el 

Mercado Primario. 

Respecto al origen de los aumentos de capital de empresas 

iñscritas en la Bolsa, el aporte de accionistas es minimo, 

trent·e al incremento via Excedente de Revaluaci6n, el cual 

constituye, del 70% al 80% del total de las fuentes de 

aumento de capital, además éste es determinado de acuerdo a 

la �olitica económica del gobierno de turno. 



CUADRO No III - 1 
NERCADO PRINARIO DE VALORES 

(en 1iles de intis) 
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---------------------------------------------------------------------------------------------

NODALIDAD DE ENISION 19B0 1981 19B2 19B3 1�84 1985 

• ¡ \ 
- -----------------------------------------------··-----------------------

1, ·OFERTA PUBLICA s/1 1,126 62 s/1 8,970 350,2B4 
- ----------------------------------------------------- .--------------------------------------------

B. Financiera de Lima
Acc. Banco Nor Peru
Acc, Jugos del Norte
Acc, Inv. en Turismo S.A.
Acc. Pr_oductos Lacteos del Sur
Ac�. Fondo de Inversiones TA6AL S.A.
Acc, Red Bicolor de Television CRBC-TV>
B. Sogeviese Leasing 
B. Financiera de Credito 
Acc. Palia del Espino 
Acc, Fab, de Tejido San Cristobal 
Acc, Consorcio Peruano de Confecciones S.A. 
Acc, Ganadera Shilcayo 
Acc. Triplay Enchapes 
Acc. Cia. Nanufacturera del Vidrio 

600 
100 
369 
57 

62 

2,970 
6,000 

19,580 

40,000 
100,000 
71,654 
48,800 
23,200 
4,950 

12,100 
30,000 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

II. ENISIONES DEL SECTOR PUBLICO 79,675 226,423 42,0�6 366,093 428,130 2,513,480 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---

· B, de lnversion Publica 60,000 
B. del Tesoro 1,500 
B. de Obras Publicas 500 
B.· Resarci1iento Econ.E1p. Periodisticas
B. Reconstruccion Nacional
B. Seguridad Social
B. Deuda Agraria
B. Cofide •c•
B. Fomento Hipotecario
B. Electro! iaa
B. Electro Peru
B. de Desarrollo
B, de Tesorería
B. de Pensiones
Cedulas Hipotecarias

B,000 
6,600 
3,000 

75 

212,423 

14,000 

77,533 

509 90 
181,870 
80,000 

547 
25,000 25,000 
16,000 1,600 

200,000 

178,130 

20,000 
30,000 

300,000 

190,000 
1B6,500 

976,980 
700,000 
160,000 

--------------------------------· ------------------------------------------------------------------
----------------

-

III.ENISIONES SOCIETARIAS 95,667 241,940 337,887 634,269 1,827,336 5,565,998 

------------------------------------------------------------
----------------------------------------------- -

Acc, de Capital 
Acc. Laborales 

80,205 
15,462 

210,668 
31,272 

298,262 
39,625 

552,074 
82,195 

1,313,006 
514,330 

4,316,000 
1,249,998 

-----------------------------------------. - ·--------------------------------------
-----------------:--

--------------

FUENTE: Co1ision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) 



CUADRO No 111 - 2 
NERCADO PRINARIO DE VALORES 

(en 1iles de intis reales de 1979) 
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-------------------------------�---------------------- ·-------------------------------------------------------------
NODALIDAD DE ENISION 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

I. OFERTA P�BLICA ---------- s/1 403 13 s/1 --;;;----------��;;;-
. . 

--------------------------------------------------------------------------------------------------

B. financiera de Lima

Acc. Banco Nor Peru
Acc, Jugos del Norte
Acc. Inv. en Turisao S.A.
Acc, Productos Lacteos del Sur
Acc. Fondo de Inversiones TAGAL S.A.
Acc. Red Jicolor de Television CRBC-TV)
B. Sogewiese Leasing
B. Financiera de Credito
Acc. _Palma del Espino
Acc, íab, de Tejido San Cristobal
Acc. Consorcio Peruano de Confecciones S.A.
Acc. Ganadera Shilcayo
Acc. Triplay Enchapes 
Acc. Cia. Nanufacturera del Vidrio

215 
36 

132 
20 

13 
365 

146 

294 745 
1,863 
1,335 

909 
432 
92 

225 
559 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

II. ENISIONES DEL SECTOR PUBLICO 50,047 81,097 9,159 37,761 21,007 46,821 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

B. de Inversion Publica 37 1 689 
B. del tesoro 942 
B. de Obras Publicas 314 
B. Resarciaiento Econ.Eap. Periodisticas
B. Reconstruccion Nacional
B. Seguridad Social
B. Deuda Agraria
B. Cofide "C"
B. roaento Hipotecario
B. Electroli aa
B. Electro Peru
B. de Desarr.ollo
B. de Tesoreria
B. de Pensiones
Cedulas "Hipotecarias

5,025 
4,146 
1,884 

47 

76,083 

5,014 

7,997 

111 9 
18,759 
8,252 

119 
5,444 2,579 
3,485 165 

9,814 

8,740 

981 
1,472 

5,588 

3,539 
3,474 

18,199 
13,040 
2,981 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

III.ENISIONES SOCIETARIAS 60,092 86,654 73,582 65,422 89,663 103,684 
---------------------------------------· ----------------------------------------------------------------------------

. Acc. de Capital 
Acc. Laborales 

50,380 
9,712 

75,454 
11,200 

64,953 
8 1 629 

56,944 
8 1478 

64,426 
25,237 

80,399 
23,285 

----------------- . -------------------------------------------------------------------------------------------------

FUENTE: Co1ision NacJonal Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) 



CUADRO No III - 3 
ORIGEN DE LOS AUNENTOS DE CAPITAL 

(1iles de intis) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------�---------------------
CONCEPTOS DE CAPITALIZACION 

ENPRESARiAL 

1981 

Nonto % 

1982 

Nonto % Nonto 

1983 1984 1985 

% Nonto % Nonto % 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Aporte de Accionistas 22,658 10.8% 19,168 6.4% 27,165 4.9% 74,800 S,7% 358,440 8.3% 
Utilidades Reinvertidas 27,433 13.0% 19,110 6.4X 35,613 6.4% 175,411 13.4X 270,452 6.3% 
Excedentes de Revaluacion 156,124 74.1% 247,010 82.87. 494,047 88.4% 1,035,796 78.9% - 3,521,420 81.6% 
Reservas y Otros 4,453 2.1% 12,974 4.3% 2,249 0.4% 26,999 2.1% 165,688 3.8% 

Total Aumentos de 
Capital 210,668 100.0% 298,262 100.0% 559,074 100.0% 1,313,006 100.0% 4,316,000 100 •. 0% 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

TOTAL ENPRESAS 87 72 

FUENTE: Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores CCONASEVl 
1 Considera aumentos de capital de empresas inscritas en bolsa 

78 78 75 

� 
e.o 
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MERCADO �ECUNDARIO 

la principal fundi6n del mercado secundario es la de 

�3nstituirse en un mecanismo de liquidez, de tal manera que 

�-:;�rmita el desarrollo del Mercado Primario. Es el que 

ceritraliza la compra y venta de valores ya emitidos, que 

permite la transferencia de ellos, de un dueño a otro, 

repitiéndose un número ilimitado de veces. 

INSTITUCIONES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES 

�. COMISlóN NACIONAL SUPERVISORA DE EMPRESAS Y VALORES. 
(CONASEV) 

base a lo dispuesto en el D.L. 198, la CONASEV, es una 

stltución Pública del Sector Economia y Finanzas cuya 

·nalidad es promover el Mercado de Valores, velar por el 

·ecuado manejo de las Empresas y normar la contabilidad de

··S mismas. Para llevar a cabo estos fines la CONASEV 

.;uenta con personeria juridica de derecho público y 

autonomia funcional administrativa y Económica. Su mis alto 

·gano de gobi�rno es el Directorio.

/�n funciones de la CONASEV (1): 

a) Estudiar, promover y reglamentar el Mercado de 

Valores y controlar a las personas naturales o 

Juridicas que intervienen en dicho mercado. 
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b) Supervisar a las personas juridicas, organizarlas de

,acuerdo a la Ley de Sociedades Mercantiles y a las 

Sucursales de Empresas Extranjeras que se hallan �entro 

de los limites que la propia Comisión fija. 

• e) Reglamentar y controlar las actividades de las 

Empresas Administradoras ·de Fondos Colectivos. 

d) Controlar a Empresas Multinacionales organizadas en

virtud del Acuerdo de Cartagena que se constituyan en el 

pais o ·que tengan establecimientos en él. 

e) Normar la contabilidad de las Empresas sujetas a su

supervisión. 

2. LA BOLSA DE VALORES

La Bolsa de Valores de Lima, y la recientemente inaugurada 

Bolsa de Valores de Arequipa, son las únicas instituciones 

bursátiles que operan el el Perú. 

Tiene sus antecedentes históricos desde la época del 

Tribunal del Consulado, durante la Colonia. Su origen más 

remoto data en un decreto de Octubre de 1840 que permitia la 

ralizaci6n de remates de mercaderia con la finalidad de dar 

creación a una Bolsa Mercantil. La Bolsa de Lima ini�ió sus 

funciones como tal en enero de 1861, bajo la denominación de 
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Bolsa Mercantil de Lima. En 1970 tuvo lugar una profunda 

modJficacioón de la Institución Bursátil, dándole un nuevo 

giro Y denominándole a partir de entonces, Bolsa ·de Valores 

de Lima. 

El� significado de las modificaciones introducidas en 1970 

podrian resumirse en lo expresado por el Agente de Bolsa Sr. 

E. Marrou "Ha sido tal el impacto que tuvo dicha ley

(Refiriéndose a la Ley que reorganizaba la Bolsa de Lima) en 

el Desarrollo de la actividad bursátil que muchas personas 

hasta ahora piensan que recién en ese momento se creaba una 

Bolsa de Valores en el Per6."(2) 

Dicha legislación establecia la obligatoriedad de realizar 

en la Bolsa todas las operaciones sobre valores cotizados, 

los cuales en aquella época se negociaban en gran proporción 

fuera de la Rueda de Bolsa. Sobre el particular se señala 

"Esta medida fortaleció la condición de fedatarios de los 

Agentes de Bolsa y la de la Bolsa como principal institución 

del mercado organizado" (3). 

A partir de 1982 se normó la formación de Sociedades 

Corredoras de Valores,. seg6n resolución CONASEV No. 97/82 

EFC/94, con el propósito de institucionalizar al Agente de 

Bolsa que hasta entonces 6nicamente podia constituirse como 

persona fisica, habiéndose creado varias Sociedades 
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Corredores ( 4). 

Debe tenderse a la transformación de las Sociedades 

Corredores de Valores en Bancos de Inversión, dedicados 

e�clusivamente a la colocación primaria de valores y a las

subsecuentes transacciones en el Mercado Secundario. 

El Mercado de Valores, y dentro de éste, el Mercado 

Bursátil, deberia de tener una importancia mayor de la que 

ha tenido en los años pasados. Asi en el año 1984, alcanza 

el punto más bajo, donde el total del movimiento bursátil, 

representa solo el 0.14% del PBI, el 1.91% del Ahorro en 

Moneda Nacional y el 1.06% del Ahorro en Moneda Extranjera. 

El punto más alto lo constituye el año 1986, año en que el 

movimiento bursátil es el 1.22% del PBI, 14.26% del Ahorro en 

Moneda Nacional y el 55.57% del ahorro en Moneda Extranjera. 

Se puede concluir que el comportamiento errático 

Bolsa es reflejo de la situación económica imperante. 

C. BENEFICIOS EN LA BOLSA DE VALORES

de 

Quien invierte en la Bolsa de Valores adquiriéndo acciones 

de una determinada Empresa, está implicitamente participando 

del 

1 os 

1 os 

capital social de ella, y por lo tanto, goza de todos·,·,;
í) 

beneficios que esta situación le representa y de todos 

riesgos.que son inherentes a la actividad empresarial. 1 



CUADRO No 111 - 4 
EVOLUCION DEL NOVINIENTO BURSATIL Y 

INPORTANCIA DEL NERCADO DE VALORES EN AL ECONONIA 
C1illones de intis corrientes y constantes de 1979) 
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------------------------------------------------------ . ---------------------------------------------------------------------
---

NOVINIENTO BURSATIL P.B.I . . 
CORRIENTE CONSTANTE CORRIENTE CONSTANTE 

( l) ·(2) 

AHORRO tt
.
AHORRO ttt

N.NAC. N.EXTR.
(3) (4) 

(1) / (2) (1)1(3) (1)/(4) 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-

1979 21.8 21.8 3,490.1 3,490.1 242.7 148.2 0,631 8,991 14. 721

1980 42.0 26.4 5,994.0 3,654.6 449,5 380.1 0.701 9.341 11.04% 

1981 41.3 14.8 10,561. O 3,855.6 969,0 653.8 0,391 4.261 6,31I 

1982 36.9 a.o 17,386.0 3,856.8 1,697.0 1,480.8 0.21% 2,171 2,491 

1983 55.2 5.7 31,423.0 3,384.4 2,830.9 3,264.8 0.181 l. 951 1. 691

1984 99,9 5.3 68,950.0 3,557.4 5,231.4 9,392.4 0.141 1,911 1,061

1985 470.6 8.8 186,064.0 3,610.1 14,752.1 12,928.9 0.251 3.191 3,641 

1986 4,439.2 ·46,5 364,642.0 3,973.7 31,124.0 7,988.2 1.221 14.261 55.571 

1987 6,207.4 35.0 744,558.0 4,282.9 58,835.6 14,877.4 0.831 10,551 4 t. 721 

1988 7,966.0 5.9 4,387,088.0 3,905.3 222,211.7 321,097.2 0.18X 3.581 2.481 

-------------------------------------------------------------------------------
---------------------------------------------

---

Fuente: Bolsa de Valores 
Banco Central de Reserva del Peru 

t Cifras BCR para el PBI,Ahorro en N.N ,y N.E, 
tt Depositos a Plazo+ Depositos de Ahorro+ Cedulas Hipotecarias+ otros Valores 
ttt Depositos en K.E. + Certificados de Divisas+ Otros Valores 
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Los beneficios que de una inversión se puede obtener al 

comprar acciones cotizada� en Bolsa son: (5) 

a) Dividendos en efectivo (Producto de la Utilidad

Distribuida). 

�b) Dividendos en Acciones o Acciones Liberadas (Producto 

de la Reinversión de Utilidades y/o la Capitalización 

del Excedente de Revaluaci6n de los Activos Fijos de la 

Empresa). 

c) Ganancia de Capital (Resultante de la diferencia de

cotizaciones entre la compra y la venta). 

d) Ganancia por especulación con fines tributarios.

e) Ganancia por suscripción (Producto de la adquisición

de accibnes suscritas por la Empresa a valor nominal y 

posterior venta en la Bolsa a valor de mercado y/o 

beneficio por escudo fis�al al reinvertir parte de sus 

utilidades en una tercera empresa). 

f) Otros beneficios adicionales: tales como el otorga

miento de préstamos a loª accionistas con cargo a divi

dendos futuros. 

D. LOS VALORES Y SU NEGOCIACION EN BOLSA

Se 'puede definir un valor como el documento que da derechos 



• 
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CUADRO No III - 5 
ENTIDADES AUTORIZADAS A COTIZAR 

Al 31. 12.84 I Al 31.12.85 I Al 31�12.86 I 
----. -----------------------------------------------------------------------------------------

Ob 1 i gaci ones 
Publicas 3 38% 3. 38% 3 38% 
Privadas 5 63% 5 63% 5 63% 

TOTAL B 100% B 100% B 1.00% 

Acciones 
Bancarias B 5% 9 6% 9 5% 
financieras 12 BI 12 8% 11 71 
Industriales 25 16% 24 15% 24 141 
In1obiliarias 6 4% 5 3% 5 3% 
ltineras 9 6% 9 6% 8 SI 

Seguros 15 10% 14 9% 14 8% 
Serv. Publicas 4 3% 4 3% 4 21 

Diversas 8 SI 9 6% 10 61 
Laborales 70 45% 73 46% 84 50% 

Industriales (f) 52 33% 54 34% 63 37% 
ltineras (1) 18 11% 19 12% 21 121 

TOTAL 157 100% 159 100% 169 1001 
... •,•,,.•w•-----------------------------------------------· -------' -----------------------------------------

tUdffE : Bolsa de Valores de Liaa CBVU - Vade1ecu11 Bursatil 
(f) Se considera a las entidades que solo poseen Acciones Laborales.



CUADRO No III - 6 
·TITULOS REGISTRADOS EN LA BOLSA DE VALORES DE LINA

CLASES 1981 l 1982 l 1983 l 1984 l. 1985 % 
--------------------------------------------------------------------------------

OBLIGACIONES 
Deuda del Estado 1 1% 1 1% 1 01 1 0% 1 0% 
Cedulas Hipotecarias l lX l lt 1 OI 1 0I 1 0% 
Bonos 18 101 21 111 20 101 21 10% 22 10% 

Total Obligaciones 20 23 22 23 24 

ACCIONES COl1UNES 

Bancos 9 SI 8 4% 7 3% 9 4% 10 5% 
financieras 12 7I 12 6% 13 6% 12 6% 12 6% 
Industriales 25 141 25 131 25 121 25 12% 24 11% 
Inaobiliarias 6 3% 6 3% 6 3% 6 3% 5 2% 
11ineras 9 SI 9 5% 9 4% 9 4% 9 4% 
Seguros 15 SI · 15 ax 15 7% 15 7I 14 . 7I Servicios Publicos 7 4% 7 4% 7 3% 7 3% 7 3% Diversas 7 4X 8 4% 8 4% 8 4% 9 4% 

Total 90 90 90 91 90 

ACCIONES �ABORALES. 

Industriales 54 30% 62 31% 68 34% 69 33% 71 33% l'lineras , 18 10X 22 11% 22 11% 26 12%· 27 13X 

Total 72 84 90 95 98 

CERTEX 1 

TOTALES 182 100% 198 100% 202 1001 209 
. 

100% 212 100% 
-

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
--------�-FUENTE: Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV)



CUADRO No III - 7 
COEFICIENTE DE TITULO$ TRANSADOS EN LA BOLSA DE VALORES DE LIHA 

CON RESPECTO A LOS TITULOS REGISTRADOS 

CLASES 1981 1982 1983 1984 1985 
"

-----------------------
-----------------------------------------

--------------------------------------------------------
-
--

---------------� 

OBLIGACIONES 
Deuda del Estado 1OO.OI o.ox O.O% O.O% 

Cedulas Hipotecarias 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

Bonos 83.3% 85.7% 9O.OI 95.2% 

Total 

ACCIONES CONUNES 

Bancos 77.8% 75.0% 85.7% 77.BI 
f'i nanc i eras 66.7% 75,OI 38.5% 33.3% 
Industriales BB.OI 8O.OI 64.0% 68.0l 
In1obiliarias 83.3% 66.7% 83.3% 66.7% 
Nineras 1OO.OI 1OO.0I 1OO.0I 88.9% 
Seguros 8O.0I 73.3% 73.3% 73.3% 
Servicios Publicos 85.7% 71.4% 5l.1I 57.1% 
Diversas 57.1% 75.OI 62.5% 5O.OI. 

Total 81.1% 77.BI 67.BI 64.BI 

ACCIONES LABORALES 

Industriales 74,lI 66.1% 57.4% 66.7% 
Nineras 83.3% 68.2% 81.8% 84.6% 

Total 76.4% 66.7% 63.3% 71.6% 

CERTEX 100.0% 

TOTALES 79.7% 73.7% 67.8% 70.8% 

O.O% 
10O.OI 
68.2I 

80.0% 
50.0% 
83.3% 
60.0% 
88.9% 
78.6% 
42.9% 
66.7% 

72.2% 

73.2% 
92.6% 

78.6% 

74.5% 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ . _______ 

FUENTE: Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores CCONASEVl 
� 

00 
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a su dueño. Estos derechos varian segin el tipo de valor.

De acuerdo al rendimiento que ofezcan; los valofes se pueden 

clasificar en : Valores de Renta Fija y Valores de Renta 

Variable. 

\ . 

. Los Valores de Renta Fija, 
·t 

o Bonos, representan un préstamo 

que el que suscribe, ha dado a la Empresa o entidad que la

emite. Su posesión da derecho a recibir un interés cada 

cierto tiempo y al cobro total del valor de la obligación, 

cuando su plazo termine. 

Los Valores de Renta Variable, o acciones, representan un 

aporte al Capital Social de la Empresa que las emite, es 

decir, el dueño de la acción es socio de la Empresa en la 

parte proporcional que sus acciones señalen y tiene derecho 

a recibir dividendos. 

En este tipo de Valores existe además otra clasificación: 

Acciones Comunes (Industriales, Mineras, Financieras, 

Servicios) y Acciones Laborales (Industriales y Mineras). 

La diferencia básica entre las acciones· comunes y las 

laborales, consiste en que las primeras, 

dueños el tener voz y voto en las 

mientras que las laborales, no. 

Juntas 

permiten a sus

de Accionistas, 

la La participación directa en los mecanismos que -0r ganiza 

Bolsa, está reservada a los Agentes de Bolsa y Sociedades 
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Corredoras de Valores. 

Como puede apreciarse, el sector de Acciones Laborales, 

tiene una gran importancia dentro del Mercado Bursátil. 

Dentro de él, el Sector Industrial, resulta el más dinámico. 

Otra· observación de nuestra Bolsa es el n6mero reducido de 
; 

empresas que cotizan, frente al total de empresas existentes. 

Otros sectores que parliclpan en menor medida son el Sector 

Minero, los Bancos y Seguros; a diferencia del sector de 

Financieras, que tradicionalmente no tiene mucho movimiento. 

E. MECANISMOS QUE ORGANIZA LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

1. RUEDA DE BOLSA

Es el mecanismo más importante de la Bolsa. En él se 

negocian valores mobiliarios de renta fija y variable 

inscritos en esta institución para su cotización y por tanto 

de negociación exclusiva en ella. 

En la rueda de Bolsa se negocian principalmente acciones Y 

obligaciones. Con respecto a las primeras, se sefiala que 

bajo la denominación de acciones se incluye a las llamadas 

acciones laborales que como bien sefiala el doctor Fernando 

Vidal, deberán ser denominados como titulos participatorlos 

"atendiendo a su Génesis, caracteristicas, naturaleza 

juridlca y al sentido de su creación, que no ha sido otro 

que el de instrumentalizar el derecho de los trabajadores a 
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partlctp,� en el patrimonio y beneficio de la Empresa"(6). 

Con · respect·o a las obligaciones , la mayor parte de ellas 

admitidas a negociaci6n en bolsa pertenecen a emisiones de 

entidades estatales. 

Para la admlsi6n a cotización de titulos de renta fija 

émltldos por el sector p6blico es suficiente un dispositivo 

legal que autorice la emisión, asi como la lnformacló� sobre 

sus caracteristlcas y condiciones. 

Con iespecto a los titulos emitidos por el sector privadó, 

éstos para ser admitidos a negociación, deben cumplir con 

una serle de requisitos legales y técnicos relacionados 

tanto a la empresa emisora, como a la emisión solicitada a 

inscribir, de tal manera que ofrezcan suficientes garantias 

de confiabilidad a los inversionistas. Presentada una· 

solicitud, el Directorio de la Bolsa se pronuncia con vista 

en los informes legales y técnicos y eleva el expediente a 

la CONASEV con la recomendación correspondiente de admisión 

o denegatoria.

Una vez que �a Empresa queda inscrita en los regi�tros de la 

Bolsa, está en la obligación de informar permanentemente 

sobre su s1tµación económica y iinanciera, o toda aquella 

otra que pudiera afectar la negociacion de sus titulos, la 

misma que es divulgada por la Bolsa. Sobre este frltimo 
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aspecto, cabe señalar que es preocupación permanente de la 

Bolsa, el informar oportunamente tanto de la negociación de 

los titulos como de la información recibida de las empresas 

emisoras. 

En' este aspecto de información, conocido como transparencia, 

se ha avanzado significativamente en los últimos años, 

habiendo este hecho contribuido tanto a disminui� las 

presiones especulativas, en relaci6n a la formaci6n de los 

precios, como a ampliar las alternativas de colocaci6n ante 

el conocimiento de nuevas oportunidades (7). 

Respecto al comportamiento bursátil tenemos que indicar que 

se constituye en "Termómetro de la Economia" es decir que es 

muy sensible a variables tales como: precios 

internacionales, movimiento del dólar, medidas de politica. 

econ6mica, la liberación de importaciones entre otros, es 

decir, que la Bolsa permite medir el �omportamiento económi

co del pais. 

En cuanto a la estructura de la negociaci6n bursátil, ésta 

se mantuvo, - concentrada significativamente en el monto 

transado de un grupo de operaciones y negociándose sólo una 

parte muy reducida del número total de acciones. 

Cabe resaltar, que la Bolsa presenta caracteristicas propias 



CUADRO No 111 - B 
EVOLUCION HISTORICA DEL INDICE BURSATIL 1981 - 1989 

VARIACION ANUAL 

1 SECTOR 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 t
. -

----
-------------

--------
------

---------------------------------------------------------------------------------------------

, i Bancos -28.97% 10.53% 135.12% 464.30% 348.63% -21.31% 0.00% 0.001 
íi nanc i eras 16.94% 83.23% 2.11% -4.351 37.40% 5,001 0.00% 0.001 

1 Industriales 5.66% 2.68% 160.00% 683,951 326;62% -38.061 118. 241 1693.421 
1 Iri1obiliarias 0.001 7,821 46. 111 130.671 284,321 358.341 93.42% 135.741 
1 Mineras 30.851 96.48% 152.41% 468,69% -3.91% 58.45% 1065.65% 1748.231 
i Seguros -35,63% 53.21% 126.571 266.051 181.061 46.141 O.QOl 0.00% 
1 Serv,Publ icos -35.321 17.22% 113.67% 10.111 -4.25% -22,73% 50.52% 520.75% 
! Diversas -33.95% -19.01% 263.48% 284.691 521.891 -56,851 41.25% 901.15% 

1 Indus,Laborales -16.67% 253.33% 313.21X 863.01% 374.16% -43,851 260.57% 1268.541 
I Kinero labor al -10.29% 343.44% 105.73% 629.20% 23.211 155, Sil 1508.35% 437.461 
--------�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1 INDICE GENERAL 0.00% 132.69% 186.78% 690.78% 264.43% -5.53% 809.81% 679.481 
--------------------------------------------------------------.----------------------------------------------------------------

1 íUENTE: Bolsa de Valores de Lima <BVL>
1 Junio 1989 
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de mercado poco profundo y poco liquid�. El movimiento de 

los ocho valores más negociados, comprendi6 'entre el 60% y 

80% del total bursátil,en donde el monto negociado de un 

reducido número de operaciones aport6 la mayor parte de la 

negociaci6n total. 

En raz6n a estas consideraciones el ex-presidente del 

Directorio de la CONASEV; Drago Kisic, señalaba en 1982: 

"Por ello el mercado bursátil en el Perú es básicamente 

especulativo,. no es todavia una herramienta importante del 

desarrollo económico como podria serlo cuando cumpla a 

cabalidad su finalidad de dar liquidez a los inversionistas 

rentistas que contribuyen con su capital al desarrollo de 

las Empresas. Esto se refleja en las constantes y agudas 

fluctuaciones de precios y cantidades negociadas que ocurren 

en la Bolsa". (8) 

Mención aparte merecen las acciones laborales que amplian la 

oferta de titulos bursátiles y han contribuid� a dinamizar 

el mercado secundario organizado. 

En efecto, las acciones laborales han sido los primeros 

titulos de renta variable a que tuvieron acceso, casi sin 

restricciones, los colocadores de fondos. En estas acciones 

no se da el fenómeno de concentración propio de las Acciones 

de Cap.ital por la concentración de la propiedad de la 
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Empresa. Por el contrario, son l�s valores mis difundidos de 

renta variable y han contribuido al acercamiento de un gran 

n6mero de inversionistas a la Bolsa. Asi _también, su 

preferencia demuestra� que el colocador bursitil de fondos, 

acude a ello en busca de rentabilidad, antes que en 

consideraciones como la toma de control de la empresa, 

aspecto que se mencionó constituia temor por parte del 

empresario tradicional.(9) 

Es notorio notar un comportamiento oscilante del indice 

sectorial de la Bolsa de Valores, esto ocurre porque tal como 

se mencionó, es el "Termómetro de la Econ�mia", manteniendo 

una. situación similar a la economia en su conjunto. Es asi 

que el año 1987, es infausto para la Bolsa, pues con el 

proceso de Estatización de las acciones de Empresas 

Banacarias y de Seguros, se prohibió su negociación en la 

Rueda de Bolsa, asi como, que ellas, como instituciones, 

invirtieran sus excedentes de liquidez, quitó una parte de 

la tradicional demanda de las acciones de otras empresas. 

M&s bien en el año 1988 y principalmente en 1989, los 

sectores industrial y minero han dinamizado con su

comportamiento las negociaciones en Rueda de Bolsa. 

Debemos señalar que las acciones laborales. contribuyen a 

diversificar las inversiones, evita la concentración de 
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titulos y lo �inamiza, al ser acciones liquidas. 

Con respecto a la negociación de. obligaciones, debernos 

indicar que su participación en el Mercado Bursátil es mayor 

cuando la tasa efectiva de interés que reditúa supera a la 

mái alta vigente en el Sistema Financiero. Cuando sucede lo 

contrario, 

tornándose 

los precios de las obligaciones se deprimen, 

en valores poco atractivos, siendo su 

participación en el Mercado Bursátil reducida. 

En cuanto al movimiento bursátil, en términos reales, se 

nota al año 1986, corno el mejor año de_ la Bolsa. Esto 

ocasionado por las medidas de reactivación emprendidas por 

el gobierno, especialmente el efecto de desalentar al dólar 

como alternativa de ahorro. 

-importante en la negociación, 

prohibe su negociación. 

Los Bancos, como sector es muy 

hasta el año 87, cuando se 

Dentro de los montos negociados ocurre un fenómeno 

interesante a part1r del año 1988, cuando las Operaciones de 

Reporte adquieren un peso especifico importante. Estas 

operaciones permiten el financiamiento de corto plazo, 

manteniendo como garaniia las acciones. 

A pesar de esto, el movimiento, medido en dólares, nos hace 

apreciar, el tamaño insignificante de nuestra Bolsa frente a 



SECTOR 1980 1981 

CUADRO 11 I - 9 
"OYI"IENTO BURSATIL 1980 - 1989 

(en 1illones de intis constantes 1979 = 100%) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

--------------------------------------
--------------------------------------

--------------------------------------
----------------------------

Obligaciones 2,108 2,851 1,785 1,040 4.044 0,960 - 11,600 6,380 0.600 

Bancos 3,405 2,470 1.593 0.752 12.466 0.483 2.062 9. 712 0.002 

Financieras 0.571 0.561 0.364 1,023 0.338 0,041 0.226 0.425 0.000 

Industriales 5,797 4. 711 1,613 0.748 2,614 1.108 9.574 4.502 0.507 

Inmobiliarias 0.289 0,109 0.014 0.003 3,617 0,001 1.050 0,237 0.005 

Nineras 7,292 1.240 0.384 0,693 5.935 1,039 1,203 0.603 0.292 

Seguros 1,816 0.973 1,309 0,419 2,598 0.254 0,706 1.506 0.075 
Serv, Publicos 0.073 0,126 0.020 0,004 0.052 0.002 0,003 0.001 0.000 
Diversas 0.220 0.172 0.207 0.036 1,259 0.083 1.802 2.112 0.334 
Industriales Laboral 2.372 0.958 0.613 0,458 4.869 3.150 16.583 6.757 0.492 
Nineras Laborales 2,449 0,599 0.139 0.530 5.067 1,632 1.657 2.740 1,199 

Total Acciones 24,285 33.290 16.591 11.597 11. 977 19.733 19.733 19.733 19.733 
- - - - - ------- -----------------------------------------------------------------------------------------------------

Total Géneral 26.393 41.252. 21.325 14.182 13.225 ·22.164 22,164 22.164 22.164 
------ ---------------------------------------------------------------------------------------------

fUENTE: Bolsa de Valores de lima CBYL) 

c:.n 

""1 
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CUADRO III - 10 

NOVINIENTO BURSATIL 

1970 - 1989 t 

PARTICIPACION PORCENTUAL 

ANOS OBLIGACION ACCIONES REPORTE TOTAL 

-----
-
---------------------------------------------------

1970 44,9I 55.1% O.OI 100,0I 

1971 45.0I 55.0% O.OI 100.0% 

1972 34.5% 65,SI O.O% 100.0I 

1973 40.6% 59.4% O.OI 100.0% 

1974 40.6% 59.4% O,OI 100.0I 

1975 1.8I 98.2% O.O% 100.0% 

1976 62.3% 37.7% 0.01 100.0I 

1977 31.1% 68.9% O.O% 100.0I 

1978 13.9% 86.1% 0.01 100.0I 

1979 13.4% 86.6% 0.0% 100.0% 

1980 8.0% 92.0% o.ox 100.0% 

1981 19.3% 80.7% O.O% 100.0I 

1982 22.2% 77.8% o.ox 100.0Z 

1983 18.2% 81.8% 0.0% 100,0I 

1984 1.3% 98.7% · O,OI 100.0X 

1985 11.ox 89.0% O.O% 100.0I 

1986 25.0I 75.0% O.OI 100.0% 

1987 18.2% 81.8% O.O% 100.0% 

1988 10.3% SO.O% 39.7% 100.0I 

1989 2,5% 62.5% 35.0% 100.0% 

-----
------

--------
---

------
------

---
---

---
-
-
-
-
----------

íUENTE: Bolsa de Valores de Lima CBVL>



CUADRO No III - 11 
N O V I N I E N T O B U R S A T I L 1 9 7 O 

I N T I S C O R R I E N T E S 
(1illones de 1/,)

ANOS OBLISACION ACCIONES REPORTE 

I N  -T 1 S C O N ST A N T E S  (1)

(millones de 1/,)

TOTAL 'OBLIGACIONES ACCIONES REPORTE 

1 9 8 9 

D O L A R  E S  U SA (2)

C1illones de US$) 

TOTAL OBLIGACIONES ACCIONES REPORTE TOTAL 

------------------------------------------
--------------- --------------------------------------------------------------

----------------------------------------------

1970 0,53 0.65 1.18 4.71 5.76 10.47 12.29 15.01 27.30 

1971 0,59 0.72 1.31 4.90 5.98 10,88 16.66 16.67 33.33 

1972 0,49 0.93 1.42 3.76 7.20 10,96 11.22 21.49 32.71 
1973 0,56 0,82 1.38 3.92 5.77 9,69 12,8� 1�.89 31.72 
1974 0.56 0.82 1,38 3.38 4.97 8.35 12.56 1 ·ºº 31.56 
1975 0.65 35.00 35.65 3.18 1. 71 4.89 14.51 7.80 22.31 

--

5.61 16.02 9,59 25.61 1976 0.96 0.58 1.54 3.51 2.10 
1977 1.00 2.22 3.22 2.65 5.87 8.52 15.53 27.72 43,25 
1978 1,13 7.01 8.14 1. 90 11.75 13.65 7.08 42.81 49.89 
1979 2,92 18.90 21,82 2.92 18.90 21.82 12, 71 82, 17 94.88 
19B0 3.36 38,61 41. 97 2,11 24.26 26.37 11.58 133,13 144.71 
1981 7.96 33.29 41.25 2.85 11.92 14.77 18.96 79.26 98.22 
1982 8.21 28,69 36.90 1. 79 6.25 8.04 11.73 40.98 52.7l 
1983 10.06 45.14 55.20 1.04 4.66 5.70 6.17 27.69 33.86 
1984 1.27 98.60 99.87 o.so 4.84 5.34 2.96 28.41 31.37 
1985 51.62 418.97 470.59 0.96 7.80 8,76 4.09 33.20 37.29 
19B6 11108.21 3,330.99 4,439.20 11.60 34.BB 46.48 61.57 185.06 246.63 
1987 1,131.69 5,075.68 6,207.37 6,38 28.59 34.97 21.02 121. 20 142.22 
1988 822,68 3,984.48 3,158.84 7,966.00 0.60 2.93 2.32 5,85 2.59 12.56 9.95 25.10 
1989 844.73- 21,332.50 11,956.25 34,133.48 o.os 1.18 0.66 1.89 0.42 10.68 S.99 17.09

- - - - -

------- -------------- ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

fUENTE: Bolsa de Valores de Lima (BVL) 
(1) A precios constantes de 1979
(2) Entre 1970 y 1977 Tipo de Cambio Oficial, de 1978 a 1985 Tipo de Cambio

CBNE y de 1986 a 1989 Dolar Libre CHdo. Paralelo) 
(3) En 1989 considera de Enero a Junio

,-1 SOJ11-D,� S05].)0l!d 30 (J'y'QINn 
1 <JJJJ.u, ,8 8 ..iO -,.�.1.N3J 'ltNfJl.:1O 
' 
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otras de paises vecinos. Se puede apreciar que en el mejor 

de los casos, se puede definir a nuestro Mercado Bursátil de 

unos US$ 200 millones anuales, esto dependiendo del apoyo o 

prioridad que le da el gobierno de turno. 

2. MESA DE NEGOCIAClóN:

Es otro de los mecanismos que organiza la Bolsa. Organizado 

a partir de 1983, se constituyó como un vehiculo que 

proporciona "La centralización de parte de la negociación de 

activos financieros de corto y mediano plazo, posibilitando 

el mejor empleo de éstos por parte de las empresas".(10) 

La Mesa de Negociación en el año 1985 y 1986, tuvo un 

tremendo auge no precisamente por los instrumentos de corto 

plazo si no por los Bonos de Reconstrucción y Bonos 

Nacionales; las ventajas de estos últimos instrumentos las 

tenemos en 

En primer lugar permitió dar a conocer al gran público 

(Tenedores de los bonos), las bondades que como mecanismo de 

liquidez, presenta el Mercado Bursátil. El publico prefirió 

este mecanismo para la negociación de sus bonos, o los tomó 

como r�ferencia obligada por la pttblicidad de los precios de 

las transacciones, además de la confianza que las operaciones 

se realizaron en un mercado organizado. Tal fue el éxito de 



CUADRO No III - 12 
NOVINJENTO DE LA NESA DE NEGOCIACION 

Cailes de intis constantes 1979 = 100.0) 

61 

-------------------------------------------------------------------------------------------------

1984 1985 1986 1987 1988 1989 
. 

. 

--------------------------------------------------------
---------------------------------

-

B. de Reconstruccion 24,380.80 2,063.23 34.60 º·ºº 0.00 º·ºº 
B. de Desarrollo º·ºº 541.97 657.73 273.70 º·ºº º·ºº 

B. de Inversion publica 2,033.27 276.75 479.82 289.15 17.23 º·ºº 

B. de roa. Hipotecario º·ºº 4.40 3.67 6.20 0.44 0.00 
B. de Tesoreria o.oo º·ºº 135.28 o.oo 92.09 164.79 
B. de Arrenda1, financiero º·ºº o.oo 8.45 60,43 16.29 º·ºº 

B. Deuda Agraria 0.00 0.00 º·ºº º·ºº 0.00 0.00 
Bonos Nacionales o.oo º·ºº o.oo . o.oo 14.17 62,88 
Aceptaciones Bancarias o.oo º·ºº 0.00 0.00 0.00 966.02 
letras Afianzadas o.oo 0.00 º·ºº o.oo 0.00 345.38 
Letras Avaladas o.oo º·ºº o.oo o.oo 0.00 617.40 
Letras de Empresas 41.36 28.97 0.00 0,00 0.00 1,400.45 
e.o.e. eert.Dep.Convert. 0.00 º·ºº 11.55 174,26 40.41 0.78 
eert. Depositos financiero 5,91 0.00 0,32 0.00 º·ºº º·ºº 

eERTEX 44.85 1,710.20 565.82 41.04 0.96 8.99 
e.l.D. eert. libre Disp. o.oo 0.00 o.oo 0.00 54.44 37.05 
Cheque US$ dolar 22.15 1.41 º·ºº 0.00 0.00 19.24 
Pagares 0.00 0.00 0.00 0,00 10.66 o.oo

Acciones º·ºº º·ºº 0.00 0.00 0.21 0.22 
Colocacion Priaaria Acc. 0.00 º·ºº o.oo 0,00 38.41 51,79 
Operaciones de Reporte º·ºº 0.00 0.00 0.00 76.68 1,346.02 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

--

Total 26,528.33 4,626.93 1,897.24 844.79 362.01 5,021.01 
---------------------------------------------------------------------------------------· -----------------------

FUENTE: Bolsa de Valores de Lima CBVl) 
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este mercado como mercanismo de liquidez, que surgieron 

mercados paralelos alrededor de éste, adquitiendó singular 

importancia el mercado inf�rmal. 

Contribuyó al acercamiento del gran pfrblico a la Bolsa y al 

meJ6r conocimiento del Mercado de Valores. 

Puso de manifiesto las sensibilidades del mercado a las 

disposiciones emanadas por las autoridades. Asi cuando 

mediante carta circular No 039-83-EFC/90.10 de noviembre de 

1983 el Banco Central de Reserva, dispuso que podrian ser 

utilizadas por las Instituciones Financieras en garantia de 

operaciones correspondiendo su valor de mercado al de la 

Mesa de Negociación, se comenzó a registrar interés por 

parte de estas instituciones en su compra. La presencia de 

inversionistas institucionales contribuyó a que este mercado 

presentara estabilidad de precios. 

Es importante sefialar que es vital que el Gobierno honre los 

compromisos sustraidos en los bonos en los plazos y con las 

tasas acordadas y no postergue o varie las condiciones del 

mismo, como ocurrió con los Bonos Nacionales, ya que crea 

una incertidumbre en la inversión desalentando por tanto 

los fines que persigue. 

El futuro de la Mesa de Negociación es interesante, ya que 
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abre un abanico de posibilidades en cuanto al movimiento 

·bursátil y a la diversidad de mecanismos . que se pueden

aplicar en este, en la actualidad es un excelente medio de

financiamiento de corto plazo mediante O�eraciones de

Reporte y Compra-Venta de Letras de Empresas.

Es asi· que en los últimos años, el principal instrumento 

transado son letras de empresas, donde se consig�e los 

fondos sin tanto trámite como los que solicita una Institución 

Financiera, 

oportunidad. 

con la correspondiente pérdida de tiempo y 

3. MESA DE PRODUCTOS.

Es un nuevo mecanismo implantado por la Bolsa· de Valores de 

Lima, según Resolución CONASEV Nro. 123-85-EF/94, del 21 de 

mayo de 1985; que permite la negociación de derechos sobre 

productos que se comercien en el pais tales como: café, 

azúcar, plata, oro y otros.(11) 

La negociación de estos titulos representativos llamados 

"Certificados de Depósitos", da lugar a la transferencia de 

la propiedad de los productos que representa. 

Dichos certifi�ados deben indicar que incorporan derechos 

patrimoniales y estarán destinados a la circulación por lo 
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que pueden ser nominativos y endos�bles. 

representativa de cada producto, deberá 

La entidad 

indicar las 

caracteristicas uniformes que debe contener el Certificado 

de ·Depósito. La CONASEV, ante el informe de la Bolsa de 

Valpres, deberá calificar estas caracteristicas y todo lo 

necesario para su negociación. 

Las entidades emisoras de Certificados de Depósitos 

negociables 

Depósitos 

Almacenes, 

en Mesa de Productos, 

inscritos en la Bolsa de 

o Depósitos de Productos, 

son los Almacenes y 

Valores, pudiendo ser 

o -Almacenes Generales

de Depósito; éstos últimos regidos paralelamente por su ley 

ejecutiva. 

Precisamente 

producto es 

registrados, 

habituales, 

una de las condiciones para la negociación del 

que debe estar almacenado en depósitos 

también debe poseer pólizas de seguros 

según producto, a menos que se trate de titulos 

sobre productos futuros. 

· Estas operaciones estan afectas al impuesto a la renta y no

existe limite en cuanto al monto transado.

Este mercado esta en pleno desarrollo y conserva un

potencial atractivo.
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F. OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA (12)

. 1. QPERACION REALIZADA 

Es el resultado de la aceptación de una propuesta efectuada 

bajo cualquiera de las modalidades previstas (abierta, a 

firme, o cruzadas). En todos los casos deben estar dentro de 

los márgenes del mercado y ser c�municadas al pregonero. 

2. OPERACION AL CONTADO

Resulta de la aceptación de una propuesta pactada para ser 

liquidada, dentro de las 24 ó 48 horas siguientes de la 

rueda en que fue realizada. 

3. OPERACION CRUZADA

Resulta de la aceptación de una propuesta cruzada, luego de 

ser anunciada por el pregonero. Si durante los cinco minutos 

de vigencia en que quedó expuesta la propuesta cruzada, algún 

otro agente ofreciera mejor precio de compra o venta, el 

primer proponente estará obligado a aceptar dicha propuesta, 

salvo que de inmediato la mejore (Es decir, el primer 

proponente, ofrezca un mejor precio.) En este último caso, 

el segundo agente que ofreció mejor precio podrá mejorar una 

vez más su propuesta y el proponente primero de la operación 

cruzada estará obligado a aceptarla, salvo que de inmediato 



mejore la propuesta d�l otro agente, 

culminada la operación. 

4. OPERACION A PLAZO FIJO
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con lo que queda 

Resrrlta de la arieptación de una propuesta que establece una 

fecha futu�a y cierta para su liquidación, 

constar en las pólizas que se extiendan. 

la que deberá 

De esta manera un inversionista, puede aceptar una propuesta 

de compra o venta de titulos en la Bolsa de Valores, a un 

precio determinado, contra un compromiso de pago futuro. 

5. OPERACION DE REPORTE

Es la aceptación de una propuesta que comprende una compra o 

venta de valores al contado a plazo fijo con el compromiso 

de una simultánea operación inversa de venta o compra de la 

misma cantidad y especie de valores a plazo fijo y a un 

precio determinado. 

un único documento. 

Ambas· operaciones se instrumentaron en 

Las ·pólizas que se extiendan deben indicar que se trata de 

una operación de reporte, incluyéndose claramente las 

obligaciones que asumen ·1os contratantes. 

Las operaciones a plazo fijo y las de reporte se liquidarán 

el dia 15 o el último dia de cada mes, o el dia hábil 



67 

inmediato posterior que corresponda . 

. ·6. OPERACIONES AL CIERRE 

Al final de cada rueda podrian realizarse operaciones al 

cierre al precio de la última cotización durante 15 minutos 

posteriores a la finalización de la rueda. 

1. SUBASTA

La subasta de valores sólo se realiza cuando medie mandato 

Judicial o por incumplimiento en la liquidación

operaciones realizadas en Rueda. Las mismas se llevaran a 

cabo. al fina.lizar la Rueda y su realización será anunciada a 

los agentes y al público con una anticipación no menor de 48 

horas ni mayor de 72. 

El recinto de la Rueda contará con sistemas para la 

anotación de las propuestas y de las operaciones asi como 

como carteles indicadores que permitan a los agentes y al 

público un adecuado nivel de información. 

Deberá anotarse los precios propuestos de compra y venta asi 

como las propuestas pendientes. Estos precios serán 

modificados cuando se efectúe una nueva propuesta con precio 

mayor, si es de compra, o por precio menor, si es de venta, 
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Y en caso de cotizaciones, cuando se establezca una nueva. 

Las ,propuestas cruzadas y las propuestas a firme se anotarán 

en orden de presentación. 

Las operaciones realizadas, en orden cronológico, luego de 

refiendadas, anotaran el nombre del valor, cantidad, precio 

e indicación de los agentes intervinientes. 

Los carteles indicadores contendrán información económica y 

bursátil, que resulte de interés y utilidad para el p6blico 

inversor y los agentes en la adopción de sus decisiones. 

G. EL MERCADO EXTRABURSATIL (13)

El Mercado Extrabursátil, engloba todas 

transacciones que se realizan con titulos valores, 

aquellas 

que no 

han sido 

transacciones 

registradas en Bolsa. En general, las 

son realizadas por intermediarios autorizados 

por CONASEV y pueden clasificarse como operaciones no 

reglamentadas al no existir una normatividad especifica 

sobre las mismas. 

Los Intermediarios Financieros, deben reportar a la CONASEV 

las caracteristicas y montos de los titulos que negocian en 

este mercado, por lo que es posible asi, tener una visión 

amplia del mismo. 
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En términos reales las transacciones en el Mercado Bursltil 

han experimentado crecimientos dispares, 

concentrarse en valores del sector Público, 

ya que, al 

especialmente, 

Bonos de Inversión Pública, Certex, Bonos Nacionales, la 

acogida que pueden tener en el Mercado de Valores dependerá 

del plazo, · garantia en su redención, que influyen en la 

liquidez y eficacia del mismo; además las entidades del 

Sector Público sólo pueden realizar inversiones financieras 

en este tipo de valores, por lo que gran parte de sus fondos 

liquidos se han dirigido hacia la adquisición de estos 

bonos. 

Por otro lado, 

Sector Privado, 

en cuanto a la negociación de Valores del 

existe el caso de Certificados de Depósitos 

de la Financiera de Crédito que absorvió buena parte de las 

transacciones 

extrabursátil. 

que se han realizado en el mercado 

La transferencia de fondos que se realiza a través del 

Mercado Secundar1o proceden en gran parte de los fondos del 

sector público y se orientan, a través de sus propias 

instituciones, hacia el mismo sector . 

En este orden de ideas, las emisiones realizadas por el 

Sector Público no responden a los fines para los cuales se 

realizan , tal como es la obtención de recursos financieros 
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del Estado mediante la captación del ahorro interno a través 

de la emisión de titulos. 

La captación de fondos mediante estos instrumentos se nos 

presenta como un elemento reordenador de la liquidez 

dis�onible entre las distintas entidades que componen el 

Sector Público, por lo que a efectos de financiar las 

actividades propias del Sector se ha tenido que recurrir al 

crédito interno y externo en forma más intensa. 

La situación descrita implica que el Mercado Extrabursátll, 

no cumpla una labor eficiente como intermediario 

instrumentos, 

canalizador de recursos entre sectores superavitarios Y 
deficitarios, tanto en volumen, cuanto en variedad de los 

.que en él 

extructura y comportamiento, 

se negocian 

en gran parte, 

dependiendo su 

de la politica 
 

financiera del gobierno cuya presencia determina la amplitud o� 
 

d e 1 mismo. o

En octubre de 1982, la CONASEV, a instancias de las 

solicitudes cursadas por la Bolsa de Valores de Lima, Y el 
Colegio de Agentes de Bolsa, con ánimo de lnstltucionalizar

operaciones que se venian realizando en el Mercado 

Extrabursátil y, considerando que en este mercado se 

negocian valores que constituyen gran parte del movimiento 

de la Bolsa y cuya negociación se ordenaria al dotársele de 
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adecuados mecanismos para que produica la concurrencia 

simultánea de la oferta y la demanda, revertiendo en una 

mayor liquidez de los valores, creó la llamada "Mesa de 

Negociaci6n" autorizando a la Bolsa de Valores, para que 

organice y ponga en funcionamiento dicha mesa. 

La Mesa de Negociación es un mecanismo mediante el cual se 

permite que las Sociedades Corredoras de Valores� los 

Agentes de Bolsa y sus operadores concreten y realicen 

operaciones con valores que se negocian en el Mercado 

Extrabursátil de acuerdo a un reglamento aprobado por 

CONASEV. Las Sociedades que negocien sus valores, emitidos o 

girados, deberán tener una antigüedad no menor a los cinco 

años y sus ingresos brutos anuales no sean inferiores a 834 

Unidades Impositivas Tributarlas. 

Una caracteristica importante de las negociaciones en Mesa, 

la constituye el que ninguna operación marca una cotización 

sino únicamente establece un precio de referencia del mismo 

modo no determinan una clasificación del valor o la entidad 

que lo emite. La Mesa de Megociación tiende a ser por tanto 

un mecanismo intermedio entre el Mercado Bursátil Y el 

Extrabursátil en donde.por su reglamentación y la seriedad 

que le imprime la Bolsa de Valores como institución, Junto 

con los menores requerimientos en cuanto a inscripción de 
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valores, se convierte en un medio idóneo para cons Pgu l.1'

. capt�r mayores operaciones del Mercado �xttabursátil en un� 

primera etapa, para después, a través de la prActica 
: 

cotidiana en este mercado, puedan irse instituclonalizandG 

pasen a realizar sus operaci-:i1JO'i paulatinamente, 
.. �' 

es decir, 

en Rueda de Bolsa. 

Por otro lado, los servicfos que presta la Mes�, la 

convierten en una adecuado mercado para titulos de corto Y 

mediano plazo, lo que redundará en mayores grados de 

liquidez, para el mercado a la vez que promoverá que se haga 

una mayor utilizaci6n de estos· instrumentos por parte ,/:, . ._ 

sector empresarial principalmente, La Mesa de Negociac1f,,; 

tiene una especial significación y un potencial prometedor 

en cuanto se constituye como un medio adecuado para 

-.r.ealizaci6n de operaciones con Bonos o Letras de Cambio a 

gran escala y con rendimientos atractivos para el 

inversionista y de rápida liquidez para los ofertantes y con 

menores costos de transacción. 

H. RENTABILIDAD EN LA BOLSA DE VALORES

Como puede apreciarse en el cuadro siguiente, la Bolsa de 

donde por Valores, tiene un comportamiento oscilante, 

momentos tl,··,n·: :,i·, .. y n n ·� -t r , ·-:: ca i da s t; ,, 



CUADRO No 111 - 13 
COl'IPORTANIENTO DEL INDICE BURSATIL Y LA 'INFLACION 

1981 - 1989 
( Base 30,12,86 = 100) 

Indice Variacion Variacion Indice de lnflacion Variacion 
Bursatil Anual Acumulada lnflacion Anual Acumulada 

----------------------------------------------------------------------------------
-------

1981 

1982 1 

II 

111 
IV 

1983 1 

II 

IU 
IV 

1984 1 

II 

III 

IV 

1985 1 

11 
111 
IV 

1986 1 

II 

lll 
IV 

1987 1 

II 

111 
IV 

1988 I 
II 

III 

IV 

1989 I 
11 

III 

0.52 

0.49 
0,45 
0.51 
0.52 

0.61 
0.71 
1.12 
1.21 

1.89 
2.53 
2.63 
3.47 

4.06 
8.64 

21.41 
27.44 

45.30 
56.70 
65.89 

100.00 

105.65 
108.41 
88.61 
94.47 

93.75 
123.98 
449.32 
859.98 

2,394.13 
6,_699.63 

15,748.64 

-0.491 -0.491

134.191 133.041 

186.51% 567.691 

691.451 5184.40% · 

2.89 

3.33 
3.75 
4.28 
4.99. 

6.37 
7.79 
9,80 

11.24 

13.97 
16.59 
19.59 
23.76 

32.06 
44.59 
56.44 
61.37 

70.79 
78.84 
88.79 

264.41% 19156.911 100.00 

118.56 
140.14 
171, 93 

-5.531 18092.011 214.62 

331. 79
461.95

1,575.87 
810.321 165505.61% 3,910.44 

11,657.42 
27,421.46 

1731.281 3032601.991 53,405.16 

72. '31 72,931 

125.1% 289.231 

111.5% 723,051 

.158.3% 2025.591 

62.9% 3363.60% 

114.6% 7333.481 

1722.1% 135342,031 

1265.71 1849641.21% 

--------- .------------------------------------------------
-----------

----------------------------

FUENTE : Bolsa de Valores de Lima CBVU 
Instituto Nacional de Estadistica CINE> 
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CUADRO I II - 14 
74 RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA 

1980 Rentabilidad Rentabil1979 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Acumulada Promedio
---�-.. -------------________________________________________________________________________________________________ Anual __

.;¡ B A4Nill :o S 
.... --•------
B, ,O.b1ercio •e• 51% 132% 
9, -Ottntinental 
B. Dredi to 317% 106% 
B, :!Mlfltn�iero 
B, IJ}pbtecar io 136% 178% 
B, ,�f.tse 232% 192% 

f J,.N,A N C I E R A S 
.,¡-, .... ______________ 

r. Di Credi to
í, fDl Sur 

r. Niíional
r. P�ogreso
r. Sali ·Pedro

DIVERS AS 
--·���-------

AbHiét•y Calpe Fdo. de Inversiones 
Ad1fnis,Efecti vo Tagal 
rer-ilejros 3681 
foft'Qó Inv. Tagal ·e·

INtf!hA 
',··--. ·1nz1,ones Diversificadas

INV UR 
In9fl:C6sepa 42% 
LI sing S.A. 
Pót.,. ·tores Tagal 
Red,;(ffioolor Telecoa. 

', ., 

1 N�n O 8 I L I A R I A S 
·-!!!'¡¡;�;;;..�-��-------------

La lfflDblliaria 
La P.r-udential 
Los Portales 

· : �.L�:!: __ P 
_
U
_ 
B 
_ 
L 
_ 
I 
_ 
C _ O S

Telfflnos 1A1 5-1 291 

SEGUROS·••l!i!it-------
Atlas 
El Pacífico
El Sol 
Internacional
La Fentx 
la Nacional 
La �Ualicia 
Peru.ano S.Ji za
Ríaac 

,· 
"!

771 
31% 
171 
9% 

1131 

313% 
206% 
171% 

281% 

52% 

1931 

138% 

2681 
3871 
2371 

. 301% 
193% 

140% 
296% 
325% 

sx 22% 

11% -211

131% 13311 
-471 -50%

0% 131 
4% 

701 -41% 

-12% 781

57% 221 

30% 351 

91 4% 

-1% 51 

70% -551
73% -471
44% -251

-14% -55%
111 -231

-267. -461
4131 2521 
961 -66%

-471 109%

0ox -58% ox 74X 01 01 490.3% 19.41 
ox ox o.ox O.O%

8% 761 563% 4201 -71 OI 45610.71 84.5%
571 OI 57.0% 25.3% 

1881 -591 22% 247% 1731 58% 466711.31 132.81
541 3901 276% 362% -41% OI 19768.5% 69.8%

255% 82% 01 -5% 01 01 593.6% 27.41 
01 91 14% 84X 01 OI 137.81 13.21 

01 01 0.01 0.01 
01 01 o.ox O.O%
01 01 0.01 0,01 

01 -51 -5.41 -2.71
01 01 01 0.01 O.OI

271 2111 2821 5751 -401 1581 279971.5% 121.2% 
1491 -601 -31 -4.71 -1.61

91 3771 7651 2501 01 221 30054.91 104. !'Z
21 362% 369.0l 116.61 

491% 40% 53% 1163.21 132.91 
107% 01 138% 161% 1611 OI 13795.81 63,81 

01 01 O.O% O.O%
01 01 0.01 O.O% 
01 01 ó.ox 0.01 

251 342% -13% 123% 01 01 1781.21 44.3%
01 21% 21.21 10.11 

41 199% 4461 3757. 218% 105% 174321.41 129.21 

124% 134% -54% 17741 1401 32% 45445.91 84.41

4131 18% 582% 411 ox 01 28905.8% 76.3% 
711 1400% -36% 360% 8831 0% 434022�8% 131.lX

-17% 215% 921 1091 01 01 4367.6% 46.21
1791 3561 419% 341 451 01 21571.61 71.21 
91% 771 532% 102% 49% OI 34202.21 79.31 
21 1661 79% 1377. 181 0% 444.6% 23.61 
1X 11 lX 291 -61% 2441 0% 65B95. 11 91.4%

251 16% 6768% 577% 0% 01 544325.6% 136.4% 
1261 .161X 5691 22X 86% ox 11438B.3% 102.21 
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CUADRO I II - 14 75 
RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA 

Rentabilidad Rentabilidad 
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Acu111ulada Promedio 

Anual 
----------------------------------------------------------------------------------

, ¡ N p:,U S T R I A L E S 
-·-.,"-�·---------------

.1 Ar1op1 8721 
>; Artubll Fie,ld 294% 
¡ Baye'tt I -21

· ¡ Ceatf}bs ijorte Pac�smayo
I CEPSfr
i Cer�;aékus y J.
1 Cervi:del Norte

. , Cer,X.,lsn Juan
i Cervtt Trujillo
t CUYl!é.,
1 C.N,C, 
J Eterffi,t

.· 1 íAN >
·1 Hilos.Cadena
1 Ind,JNUevo Nundo
1 Ind,JPeru Pacifico
� INRES�
i JugosWJel Norte
i NanU{\ ,,Vidrio
i Paltl.;,dl!l Espino
! Plasfü
¡ PROl.iSA 
i· TaballJer a 
i Tej,11!a Union 

• 1 Text,tf :Piura
· Univt,•Textil
1 Vi drilo-s P 1 anos

" I s�e R A s 
' ·----��-----

i Atat@ha •. 

i Bueniventur a 
¡ Casttovirreyna 

· 1 HuarQR;
i Nllpo-

. : , Orcopupa 
. � Paco�otha 

1 SayaRUllo 
, Volclo 

163% 

181 
551% 
-291

140% 

3691 

101'/. 
851% 
143% 
6841 
31% 

195% 
547% 

2511 

349% 

3361 
188% 
7101 

2261 4% 
1% 1781 

153% 261 

1971 9% 
-51%
-54%

240% -25%
461% 801 
356% -33%

365% 32% 

4541 -54%

253% 19% 
531 -16%
27% -611
31 -641

179% 100% 

153% -51%

31% -80%
781 -55%

-41%
20% -51%

3331 -71%
184% -63%
-41 -65%

1371 44% 73% 325% 
-62% 2151 2671 647. 
-271 1751 18% 109% 

15% 39% 120% 792% 
-10% -30% 127% 175%
-26% 80% 57X 6021 

SI 128% 41% 622% 
0% 0% 0% 0% 

101 43% 35% 318% 

1611 1541 0% 292% 

-47% -16% 441%' 370%

211 OI 0% --471 
21 26'/. 0% -341

1041 2031 1681 3451 
-36% 16% 181 1911% 

1% -52% 147% 5B71
6% 1231 1331 1538% 

-2% 411 0% 69% 

201 86% -121 174%
52% 169% 125% 4741 
191 56% 1331 91% 
66% 17% 721 751 
29% 701 11% 497% 

281 28% 120% 1451 
36% 166% 11% 121% 
13% 2811 292% 665% 

· 1081 0% 0% 171899.21 110.6?. 
490% 0% OI 46923.91 85.0I 

3440% 01 -78% 11945.67. 61.51 

OI OI O.O% O.OI
0% 6201 620.0I 168.31 

400% -527. 797. 115612.0I 102.SI
776% 231 -11% 1760.2% 44. 1I
434% -40%. 37% 2848.8% 52.71
198% 11% -22% 18847.51 68.91

2337% -19% 54% 198985.5% 113. n;
407% -341 27% 8089.1% 55.47.

07. o.ox O.O%
0% 0.01 o.ox

78% 0% 0% 68042.61 92.0I 
01 0.0% O.O%
0% 0.01 0.01

70'1. 68% 513% 236487.6% 117.51 
371% 1% 377;11 118,4% 

301 OI 29.51 13.8'/. 
431 OI 43.0% 19.61 

1811 01 80.2% 10.31 
5271 471 01 683.91 34.21 
3821 -53% 1051 286692.0X 121.7% 
2981 -157. 477. 107901. 57. 101. lX
669% -47% 6191 29091.41 76.41
161% -43% 470% 220773. 91 116.0I
1901 21% 18% 6974.51 53.11

-13% 1I 1629.41 37.3% 
-351 149% 2208% 333611. 71 125.11 
27'L 58% 457% 25B39.61 74.3% 
91% 158% 3521 7567.6% 72.0I 

5% 46% 511% 35887.41 B0.11 
01 0,0% O.O%

-46% -1% 147% 6268.7% 51.51

44% 33% 731% 42488.7% 83.2%
102% -461 8901 381458.91 128.1%



CUADRO I ll - 14 76 
RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA 

,VALORES 1979 1980 1981 1982 
Rentabilidad Rentabilidad 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 Acumulada Pro1edio 
Anual 

"... ----------------------------·-----------------------... ------------
- .. ----- ----- - -..... - -� - ....... ---

l N D,. L A B O R A L E S 
��---------------------

·Ar,1co 92% -21% 21X 129% 32% 277% 719% 391% -51% 1081 85888.51 %.51 D1Gkus 27% 76% 24% 39% 242% 206% 924% 6407. -397. 987. 367085,91 127.21 
Brovn Bover i 57% 19% -22% 559% 1165% 167% -31% · 41 23243.31 97.71 
C11ixto Romero 1891. 417. 306.81 101.71 
Oaaento·s lima 0% ox 0.01 0.0% 
lientos Norte Pacas11ayo ox 104% 104.01 42,81 
GBPER -101 25% 324% 1484% 256% -121. 484% 138544,41 181,IX 
Qlrv, del Norte 26% 34% -18% 103% 206% 863% 167. -35% 6133.8% 67.61 
Qerv, San Juan -10% 1871 -4% 1730% 492% -48% 170% 37382,21 133,21 
Cerv, Trujillo IX 30% 6% 219% 31 143% 844% 2561. -627. 54% 22041.6% 71.6% 
Concent, Harinos -13% -12.51 -12.51
Consorci.o Industrial ,759% -40% 415.4% 127,0X
CUVISA -7% -24% 78% 0% ox 300% 740% 235% 96% 27692.6% 86.9%
C,N,C, -20% 90% 32% -4% 96% 72% 948% 704% -497. 891. 52335.0X 87.1%
Oelcrosa 377% ox -527. 129.4% 31.9%
Derivados del Haiz 371% -11% 4337. 2134.7% 181. 7%
&terni't 28% 2881. 23691 305% 1380% -55% 15% 379263.41 224.6% 
FAHESA 348% -647. 3387. 603.0X 91.6% 
rteld 144% -u 34% 01 2001 165% 506% 415% -41% 31% 61630,9% 90.11 
fas forera 70% ,547% 288% 623% 385% 1071 -31% 4867. 1256999.4% 225.4% 
,,utos del País 0% 164% -211 -54% 3504% 39% -38% 2879,BX 62.4% 
t.A,N, 7091 -62% 4381. 1550.5% 154.6% 
hses Callao 236% 01 215% 958.4% 119.61 
G'O�dyear S-1 766% 292% 89% 139% 512% 295% 7% 252% 1402484.7% 229.9% 
l{Jdrostal 153% 3% 160.6% 61.4% 
IUilos Cadena Llave· 62% 127% 265% 53% 154% 2% 1021 123% 01 0% 23867. IX 73,0% 
HQJchst 3% -60% 01 01 -2.5% 250% -19% 1481 116, 01 10.11 
Indeco -7% 205% 289% 9917. 2777. -491. 6051. 162459.7% 187.6% 
(bd, rast 512% 27% 78% 1284.9% 140.11 
lnd, Nettalco 0% 0% o.ox o.ox

Ind., Pacocha 71 43% 104% 941 6081 378% -271 341% 65693.5% · 125, 01
ln·d. Peru Pacífico 29% 28,5% 28,5% 
lod, Vencedor 19% -15% 101% 102.7% 26.5% 
lHRESA 12% . 95% 5% -43% 247. 392% 1358% 228% -31% 935% 272590.1% 120,6% 
t.11hrqui1ica 263% 13% 33% 444.7% 76.0% 
10,radevco 6037% 3% 6245.7% 696.6% 
k1 Parcela 29% -451 100% 1% 12995% -57% 73% 13852.9% 102.5X 
Lita Caucho 50% 57% -117. -13% 242% 584% 1029% 146% -31% -3% 79716, 8% 95,U 
Nalhria Liaa -17% 12% 327% 205% 254% 640% 319% -35% -24% 66078,2% 105.8% 
Nanuf. de Vidrios -1% 133% 205% -85% 287. 106% 101% 520% 07. 357. 4574.5% 46.97. 
Kan, Alu1. Record 150% 771 342.5% 110.4! 
HEPSA 14% -287. 11421. 276% 1032% 43% -37% 694% 312622,7% 173.5% 
Kichell 19% 35% 53% 539% 328% -53% 168% 8343.9% 88.'5% 
�l. Santa Rosa 38% 677. 28% . 5327. 304% 1951. 327% 0% 145% 232629.5% 136,61. 
Nuevo Hundo 431% -35% 146% 746.5% 103,8% 
Nuevo Hundo 667. 62% 4787. 2627. 260% 1787. 146% 138654.6% 181. IX
Dleag, Pi se o 348% 46% -38% 308.2% 59.8%



CUADRO IIJ - 14 
77 RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 
Rentabilidad Rentabilidad 

1985 1986 1987 1988 Acumulada Promedio 
Anual 

--�· ---------------------------------------------------------------------------.--------------------
PRDLANSA 10X 1n 26X 0% 149% , 1488% -511 85% 5476.81 65.31 

' 

Rayon 5-1 1 43% 86% 20% 56X 933% 143% 1091 01 423% 136623.01 123.11 
1 Sl1t1tet i e os de 1 Peru , 2731 131 111 367.0I 67.21 

Táltacalera 57% 110% 78% 147% 495% 516% 494% 141X -28% 133% 1276241.3% 157.4% 
i Tecnoqui mi e a 153% 88% 0% 203% 2098% ox 31577 .31 161,11 

Téj, El Amazonas , 8521 01 0% 852.0% 111. 91
'1 Tej. Lif Uni on -3X -17%. -7X 1'% 67% 5740% 322% -41% 36% 24844.21 84.61
'! Tej, San Jacinto .-11% 69% 274% 1590% 351X -40% 1567. 65976.6% 152.91

Tej. San Higuel 110% ox 0% 110.ox 28. 1I
Tex·til Piura 49% 31% -30% -51% ox 358% 2396% 625% -611 804% 195091.9% 113.3% 

'1 Untv. Textil 241% -24% 12% 31% 64% 732% 1461% 206% -28% 412% 910394.0% 148.81 
.i, 
ti Ví,drios Planos 15% 100% 347% 15% 148% 01 249% 828% -30% 22% 81032.5% 95.41 

�� 

Rentabilidad Rentabilidad 
\1 YAtORES 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1,987 1,988 Acumulada Proa. Anual 

;, . --·--------------------------------------------------------� ... � ---------------------------------------------------------------------

11 H I N E R A S LA BO R AL E ·s 
-----------------------

1 Agttgados Calcareos 
1 Artata 
1 AU:tocha 13% 54% 

1 Atrstria 
1 Bat\iine 
1 BU!itaventur a 43% -11%
l C�trovi rreyna 11 130% 
i Cotp.N.Castrovireyna 
i Huaton 
1 Hi,i'po 1331 -2%
1 Norococha· 
! Norperu
1 Drcopampa
1 Raur a
1 Salftander
1 Soathern
1 Stí, Luisa
1 Stl, Rita 
1 S,Hin. Pacococha 438% 82% 
1 Yalcan -4%

�1 Yauli ·1. 

-591 32% 3661 50% 
-38% -15X 3441 -8%
-161 -271 1194% 1261

701 5% 
-7'3% -42% 527% 14% 
-78% -8% 328% 61 

189% -33%' 528%
-35% 77X 81 251 
-50% -18% 4541 501 

821 01 1121'% 

-69% 45% -5% 79% 

-60% 10% -11% -53%

4% 1211 
-17% -22% 113% 103%
-56% 61% 245% 560% 

179% 103% 2881 2093.61 179.91 
6691 121 139% 12551 105350.61 138.7% 
552% 271 921 18001 112881.61 102.01 
1961 381 110% 416I 79154.lX 130.31 
-7% 4% 511 160.7% 21. 1l

798% 3% 179% 1705% 51510.8% 86.8%
334% 51 406% 322% 20656.4% 70.5%
920% 23% 0% 322% 64279.9% 151.'3% 

1611 -181 242% 323% 4710.31 62.3% 
522% 77% 931 13881 246035.41 118.3% 
661% 461 561 5040X 1981005.0% 311.01 

192% 1589% 4835.8% 602.61 
51 65% 1285% 2295.3% 188.3% 

78% 35% 121% 915% 4021. 8% 59.2% 
-60% ... Ü6% -13,6% -7.0I

200% -411 347Z Z66I 1160.7% 37.3%
218% -171 1§15% 3918.8% 242.5%

49% 58% 188% 154% 3846.61 84.5%
107% -12% ox 5511 32408.9% 78.3%
440% 13% 62% 1298% 214379.11 134.5%

-15% ox 0% -15,0X -5.3%
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1979 
Rentabilidad Rentabi l 

Vé40RES 19B0 19B1 1982 1983 19B4 19B5 1986 1987 1988 Acumulada Pro11edio 
Anual 

---------------------------------------------------------------------------------------

Nor,ococha 
G�dyear S-1 
Ubacalera 
F�Jforerf 
Un{v, Textil
Pqr:uano Suiza 
B�, Hipotecario 
El,Paci fi co 
Volean 
EtJrnit 
B4okus 
Bu11naven tura
"(PSA 

i Tabacalera
¡ · Fetreyros 

INRESA 
Kitlipo 
l(RESA 

1 Ntil;, Santa Rosa
U�iv, Textil
V. un 
CÚ,VlSA 
TU,ti 1 Pi ur a 
L�l Portales 
�[O 

1 _ ,eco 
Nlvo Nundo

1 O iR 
1 Rjpn S-1 
 Oijv. Backus y J.
1 Rit1c 
1 At:lcocha 
1 T� .• La Union 
1 Ar�ata 
1 Ar.feo 
1 Yldrios Planos 
¡ L�J.i Caucho 
1 Aqfüia 
1 Hi,

l
11s Cadena 

1 Nalteria Lima 
Tej, San Jacinto

i La Vitalicia 
i lnd. Pacocha 
1 Corp,N.Castrovireyna

field 
i C,N,C. 
1 B�enaventur a 
I Ar:hro field 
Íj 8; Credi to 
i Te.Íefonos 'A" S-1

57% 

241% 
2061 
136% 
31% 

7101 

27%
547%

1011 
3687. 

12% 
133% 
369% 

6B47. 

5511 
491 

872% 

163% 
171% 
131 

8511 

92% 
15% 
50% 

140% 

313% 

144% 
-201
43%

294%
317% 
29% 

82% 
7667. 292% 

110% 78% 147% 
70% 547% 

-24% 127. 31I
296% 967. -66%
1781 131% 13311 
387% 73% -47%
-41 -651 137.

28% 
76% 24% 39% 
31% -B07. 521 

14% -2B%
2531 19% 1041 
281% 70% -41%

957. 5% -431

-2! -50! -18%
454% -541 -47%
3B7. 67% 28% 
3% -64% 61

-41 -561 61! 
461% BOI 01 
31% -301 -511

193% 9% 4% 
226% 47. 1371

-7%
66% 621 

-10%
431 86% 201 

1971 9I 15% 
325% -47% 1091
547. -3B% -15%
53% -161 -36%

-597. 321
-21% 21% 129%
100% 3471 15% 
57% -111 -131

-16% -271
3651 32%. 161% 
-17% 12% 327%

-11%
140% 413% 2521 

7Z 43% 
189% 

-11 34% 0% 
90% 321 -4%

-11 r. -79% -42%
1% 17B% -62%

106% 11% -211
138% -1% 51

01 11217. 661% 46% 
B9X 139% 512% 295% 

4957. 5167. 494% 141% 
288% 623% 385% 107% 
647. 732% 14611 206%
251 167. 6768%. 577%

1881 -59% 221 2471
71% 1400% -36% 360%

2811 292% 665% 102% 
28B1 2369% 3051 13807. 
242% 206% 924% 6401 
169% 125% 4741 -35% 

1142% 2767. 10321 437. 

2031 16B% 3451 3821 

271 211% 2821 5757. 

24% 392% 1358% 2281 

454% 507. 5221 77%
-16% 441% 370% 70%
5321 3047. 1957. 327% 
1231 1331 153B7. 1611 
245% 560% 440% 13% 

01 0% OI 23371 
01 35B1 2396% 6251 
4% 199% 4467. 375% 

441 731 3251 10B1 
205% 289% 991% 2777. 
4781 2621 2601 1781 
25% 324% 14B47. 256% 
561 9331 1431 109% 
391 120% 792% 4007. 

126% 161% 5691 22% 
344% -87. 552% 27%
161 181 19111 29B1 

366% 50% 6691 12% 
32% 277% 719% 3911 

14B% 01 249% B281 
2421 5841 1029% 1461 

1194% 1261 196% 38% 
154% 01 292% 78% 
205% 2547. 640% 319% 
69% 274% 1590% 351% 
11 111% 29% -61% 

104% 941 608% 37B% 
'-337. 528% 920% 231 
2001 165% 506% 415% 
961. 72% 94B% 704% 

527% 14% 798% 3% 
215% 267% 64% 490% 

BI 761 563% 420% 
124% 134% -54% 1774%

56% 50401 
7% 252% 

-2B% 133%
-31% 486%
-28% 412%

0% 01 
173% 5B1 
883% 0% 
-46% B901 
-551 151 
-39% 9B7.
1497. 22081 
-371 694% 
-53% 1051
-401 1581 

-31% 935%
93% 138B1 
68% 5131 
01 145% 

-431 4701
62% 129B1 

-191 541 
.:611 8941 
218% 1051 

0% 01 
-49% 605%

146% 
-12% 484%

01 4231 
-521 79% 
86% 01 

921 1800% 
-151 477. 
139% 1255% 
-517. 1081 
-30% 22%
-311 -3%
110% 416% 

01 01 

-35% -24X
-401 156% 
244% OI 
-27% 3411

OI 322% 
-417. 31%
-49% 89%
1791 1705%

0% ox 

-7% 01 
140% 32% 

1981005,0l 
1402484.71
1276241.3%
1256999.4?
910394.01 
544325,61 
466711.37. 
434022,81 
3B145B,97. 
379263.4% 
3670B5,9% 
333611, 77, 
312622.7% 
286692,01
279971.51
272590.11 
246035.41 
2364B7,6% 
232629.51
220773.91 
214379, II 
19B985.5% 
195091,91 
174321.4% 
171899.2% 
162459.71 
138654.6% 
13B544.4% 
136623,01 
115612.0I 
1143B8,31 
1128B1.6% 
107901.51
105350,6% 
B588B,51 
81032,57. 
79716.BI 
79154.7% 
6B042,6%
66078,2% 
65976,6% 
65B95.11 
65693.51 
64279,9% 
61630.97.
52335,01 
51510.B7. 
46'323.9% 
45610,7% 
45445,9% 

311.07. 
229.91 
157.41 
225.41 

148.81
136.4% 
132.81 
131. 1I
12B. ll 
224,61 
127.2% 
125.11 
173.5% 
121.7% 
121.2% 
120.61 
118,3% 
117. 57. 
136.61 
116,01.
134.51 
113.71 
113.3% 
129.21 
110.6% 
187.61 
1 B1.17. 
181. IX
123.11 
102,5% 
102.21 
102,0I
101.1% 
138.7% 
96,51 
95.4% 
95.11 

130,31
92.0I

105.8% 
152.9% 
91,4z-

125.0I 
151. 91 
90.1%
87.1%
86,BI
85.0I
84.5% 
84.4% 
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,, Rentabilidad Rentabilidad 
i VAijRES 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1'388 Acumulada Promedio 

 
· Anual 
�� -------------------------------------------------.---------.---------------------------------------------------

i Cet,1� San Juan 
1 KUJo 
i La<Henix 
: S,lfjill, Pacococha

Tl!�_'óquilica 
1 lNT'imSA 
1 Te�il Piura
1 Alias 
1 tUVJSA 
' �tstrovirreyna
· t!J) La Union 
. tt,u,s Cadena Llave

· tbtln Bover i 
 ¡l!f•. Trujillo.· 

! . ftternacional 
· . Rtrovi rreyna 
; -r,,\Uiese 
j ��v. Truji llo
laijParcela 

1. U!r 

''i Cosepa 

· i ell 
¡ .t. �c. 
'Üu r:on 

1 Otdr:fos PI anos
 .�a(ócocha ! : li�lfevco · jB!v�. del Norte
 RQ{,ANSA 

t
'" UDón 

. · aff\ff. de Vidrios
l . l!J\Sol 

J 
!ªir• 
tia\ Luisa

1 ti, Rita 
rr,qtos del Pai s 

 Ceíli,, San Juan 
 Orol)'pampa 
1 Der>ivados del 11aiz 
i Agregados Calcareos 

' 

-10%
3491 201 · -511 291
1131 1931 111 -231
4381 821 -171 -221 

1531 
-121 78% 

1431 27% -611 1I
771 2681 701 -551

-7X -24% 78% 
251% 781 -551 191 

-31 -17% -7% 
62% 1271 265% 531

5n: 191
11 301 61 2197.
91 3011 -141 -551
11 1301 -781 -81

2321 1921 -471 -501
181 2401 -251 51 

291
421 521 571 221
-21 1531 261 -271

191
-291 3561 -331 101

-411 661
311 179% 1001 -2%

336% 3331 -711 281

261 341
10% 111

-351 771
-11 1331 2051 -851
17% 2371 44% -25X

-691 45%

ox 
-54% -26%

1871 -41 17301 4921 

701 11% 4971 51 
911 77% 532% · 1021 

1131 103% 1071 -121 
88% ox 2031 20981 
9% 3771 7651 2501 

-52% 1471 sen: 6691 
4131 181 582% 411 

01 01 300% 740% 
561 133% 911 271

1% 671 57401 3221
1541 21 102% 1231
-221 5591 11651 1671

31 1431 8441 2561
1791 3561 4191 341
3281 61 3341 51
541 3901 2761 3621

1281 41I 6221 1981
-451 1001 11 129951
1071 01 1381 1611 
1751 181 1091 34401 
351 531 5391 3281 
43% 351 3181 4071
171 721 751 91% 
411 ox 691 1901
281 120% 1451 -461

6037%
-181 1031 2061 863% 
26% ox 1491 HBBX 

SI 251 161% -18% 
281 1061 1011 5201 

-17% 215% 92X 1091 
-5% 791 781 351

2181 
41 1211 49% 581 

1641 -211 -541 3504% 
801 571 602% 4341 

5%
3711
1791

-481 1701 37382.21 133.21 
461 5111 35887.41 80.11 
491 01 34202.21 79.31 
01 551X 32408,91 78.31 

01 31577.31 161.11
01 22% 30054.91 104.11

-471 6191 29091.41 76.41

01 01 28905.81 76.31
235% %X 27692.61 86.9%
581. 4571 25839,61 74.31

-41% 36% 24844.21 84.61

01 ox 23867.11 73.01 
-311 4% 23243.31 97.71 
-621 541 22041. 61 71.61 
451 01 21571.61 71.21 

4061 3221 20656.41 70.Sl 
-411 01 19768�51 69.81
111 -221 18847,51 68.91

-571 731 13852.91 102.s1 
1611 01 13795.81 63.81 

ox -781 11945.61 61.51 
-531 1681 8343.91 88.51 
-341 27% 8089.11 55.41 
1581 3521 7567.61 72.0% 
211 181 6974.51 53.11 
-11 1471 6268.7% 51. 51 

3% 6245.7% 696,61 
161 -351 6133.8% 67.61 

-511 851 5476.81 65.3X 
1921 15891 4835.81 602.6% 
242% 3231 4710. 3% 62.3% 

01 351 4574.51 46.9% 
01 ox 4367.61 46.21 

1211 9151 4021.81 59.21 
-171 14151 3918.BX 242,51 
1881 1541 3846.6% 84.51 
391 -381 ·2879. 81 62,41 

-401 371 2818,8% 52. 71.
65% 12851 22�5.31 188.31 

-111 4331 2134.71 181.71 
1031 2881 2093.61 179.91 



VALORES 1979 1980 
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

80 

Rentabilidad Rentabi 1 i dad 
l'388 Acumulada Promedio 

Anual 

;;�;�;;�-------------------------------=���-----;��----=;;�----�;;�----;��;----=;;�----;;;;- 7661 1160.n 37. 31--,.,1 Gases Callao  · 2361 Ol 215% 958.41 119,61
\, Tej, El Amazonas 852% 01 Ol 852.0l 111,91;¡ Nuevo Nundo 4311 -35% 146% 746.51 103.81f PR'OLANSA 2% 26% OX -34% 527% 47% OX 683, 91 34, 21 

�·: C6PfR 01 620% 620.0% 168,31 f f AHESA · 348% -64% 338% 603. 01 91, 61 
,. r. De Credito 01 131 2551 821 OX -51 OX 01 593,61 27.41 l¡ 8, Comercio "B" 51% 132% 51 221 801 -58% OX 74% · 0% 0% 490.31 19.41 

Interqui1ica 263% 13% 33% 444.71 76.0l 
La ·Nacional -261 -461 21 1661 791 137% 18% OX 444.61 23.6% 
Consorcio Industrial 7591 -40% 415.41 127,0I 

, : Jugos del Norte 371% 11 377, 1X 118.41 
' Inversiones Diversificadas 2% 3621 369.0l 116.61 
i Sinteticos del Peru 2731 131 111 367.0% 67.2% 
1 Kan, Alu1, Record 1501 771 342. 51 110. 41

• 1 Oleag,Pisco 3481 461 -381 301l.2l 59.8%
, ; Calixto Romero 1891 41% 306.8% 101.71 

Bar1ine 70L 51 -7% 41 511 160.7% 21.11 
1 Hidrostal 1531 31 160.61 61.4% 
1 r. Del Sur 41 Ol 91 141 841 01 01 137. 81 13. 21 

!1 Delcr�sa . 3771 Ol -52% 129.41 31, 91 
i' Hoechst 31 -601 01 01 -251 2501 -191 1481 116,0l 10.11 
¡ Tej. San Niguel 1101 0% 0% 110.0% 28.11 
: Ce-aentos Norte Pacasmayo 01 1041 104.01 42.81 
! Ind, Vencedor 191 -151 1011 102. n 26,51 
i Plastix 211 01 01 -471 1811 01 80.21 10,31 
1 B, financiero 57% Ol 57.0l 25.3% 
1 Palaa del Espino 431 01 43,01 19.61 
1 Ktnuf, Vidrio 301 t)l 29.51 13.8% 
! Irrd. Peru Pacifico 291 28,51 28.51 
, La Prudencial Ol 211 21.21 10. 11
1 Ad1inis,Efectivo Tagal . 01 01 0% O.O% O.O%
1 B .  Continental 01 01 O.O% 0,01
i Ce1entos Lima Ol 0% 0,01 0.01

ti .Ce1entos Norte Pacasaayo 01 0% 0,01 0.01
! Eterni t 01 O. 01 O. 0%

01 O.OX o.ox
f' r. Nacional Ol 01 0.01 O.O%
( F, Progreso 01 OX O.O% 0,01
1 r, �an Pedro Ol 01 o. 01 O. 01
!I Ind, Nettalco 01. OX O. 01 O. 01
ti. Ind, Nuevo ttundo 0% O. 0% O. 0%
!1 lnd. Peru Pacífico 01 O.O% O.O%
¡; Li¡a Leasing S.A. 07. 01 O.O% O.O%
¡1 Ortopampa . 01 o.oz 0,07.
¡' Port .  Valores Tagal 07. 0% O.O% 0.07.
t! Red, Bicolor Telecom. 07. 01 0.07. O.O%
¡, fondo Inv. Tagal "B" 149% -601 -31 -4. 7% -1,67.
¡· 
' 
, 
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Rentabilidad Rentabil 
,)79 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Acu11ulada Promedio 
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t037I 3% 6245.7% 696.6% 
192% 1589% 4835.8% 602.6% 

82% / ox 1121% 661% 46% 56% 5040% 1981005.0X 311. 0% 
218% -tn: 1415% 3918.8% 242.51 

766% 292% 89% 139% 512% 2957. 7I 252% 1402484.77. 229.97. 
70% 547% 288% 623% 385% ton: -31% 4867. 1256'399.4% 225,41 

28X 2887. 23697. 305% 13807. -55% 15% 379263.4% 224.6% 
5% 657. 12857. 2295.3% 188,31 

-7% 205% 289% 991% 2777. -497. 6057. 162459.7X 187.61 

371% -11% 433% 2134.7% 181. 71
66% 62% 478% 262% 2607. 178% 1467. 138654.67. 181.tI

-10% 25% 324% 1484% 256% -127. 484% 138544.4% 181.II

179% 103% 288% 2093.67. 179.9%

14% .-28% 1142% 276% 1032% 43% -37% 694% 312622,7% 173.5%

0% 620% 620·.07. 168.3%

153% 88% 0% 203% 2098% 07. 31577. 3% 161. 1%
57% 110% 78% 147% 4957. �16% 494% 141% -28% 1331 1276241.37. 157.4%

709% -62% 4387. 1550,57. 154.6%

-11% 697. 274% 1590% 3517. -407. 156% 65976,6% 152,97.

189% -33% 528% 920% 23% 0% 3227. 642n. 97. 151.9%
241% -24% 12% 31% 64% 732% 1461% 2067. -28% 4127. 910394.0X 148.8%

512% 277. 787. 1284.9% 140, IX

: -59% 32X 366% 50% 669% 12% 139% 12557. 105350.6% 138.7%

38% 67% 28% 532% 304% 1957. 327% 07. 1457. 232629.57. 136.6%

206% 296% 96% -66% 25% 16% 6768% 577% 0% 0% 544325.6% 136.47.

-4% -56% 61% 245% 560% 440% 13% 62% 1298% 214379.17. 134,5%

-10% 187% -4% 17307. 4927. -48% 170% 37382.2% 133.2%

491% 40% 537. 1163,27. 132.9%

136% 178% 131% 1331% 188% -59% 22% 247% 173% 58% 466711.37. 132.8%

31% 387% 73% -47% 71% 1400% -361 3601 883% 0% 434022.·87. 131. 1%

-16% -27% 1194% 126% 196% 387. 110% 4167. 79154.7% 130.3%

193% 9% 4% 4% 199% 446% 375% 218% 105% 174321.47. 129.2%

710% -4% -65% 13% 281% 292% 665% 102% -46% 890% 381458.9% 128.ll

27% 76% 24% 39% 242% 206% 9247. 640% -39% 98% 367085,97. 127.2%

759% -407. 415.4% 127.0%

547% 31% -80% 52% 169% .125% 474% -357. 149% 22087. 333611. 7% 125.1%

7% 43% 104% - 94% 608% 378% -27% 3417. 65693.5% 125.0%

43% 86% 20% 567. 933% 1437. 1097. oz 4237. 136623,0I 123.1%

101% 253% 19% 104% 203% 1687. 345% 382% -53% 105% 286692,07. 121. 77.

368% 281% 70% -417. 27% 21 lX 2827. 5757. -40% 158% 279971. 57. 121. 2%

127. 95% 5% -43% 247. 392% 1358% 228% -31% 9357. 272590.lX 120.6%

2367. 07. 215% 958.47. 119.6%

3717. 1% 377.1% 118.47.

133% -2% -507. -18% 454% 50% 522% 77% 93% 1388% 246035.47. l 18, 37.

369% 454% -54% -47% -1.6% 4417. 370% 707. 68% 513% 236487.6% 117.SX

rí,:adas 2% 362% 36'3.07. 116.67.

684% 3% -64% 6% 123% 133% 15387. 161% -43% 4707. 220773.9% 116.07.

551% 4617. 80% 0% ox 07. 0% 23377. -19% 547. 198985.57. 113. 7%

49% 317. -30% -51% 0% 358% 2396% 625% -61% 804% 195091. 97. 113.37.

852% ox 07. 852.07. 111.9%
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Rentabilidad Rentabilidad 

1988 Acumulada Promedio 
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-----
------------------------------------------·--------------------------------- .--------------------

: Man, Al ui.. Record 
; Hatteria Lima 
1 INtuRSA 
; �uiivo Hundo 
· �a; Parcela
, Cerv, Bac,kus y J, .
i Riiaac
1 Atacocha

. i Calixto Romero 
1 Téj, la Union 
1 Brown Boveri 

- ; Arico
1 Vidrios Planos
• lita Caucho

, ! Hilos Cadena 
1 íAHESA 

• 1 la Vitalicia
1 íii!ld

1 Nichell
; , C.N.C. 

1 CUYISA 
i Buenaventura 
1 Arturo Field 
1 TeJ, la Union 

- ' 1 Sta, Rita
B. Credi to

1 Telefonos •A• 5-1
1 Sáyapullo

. 1 Nitpo 
1 La tenix 
1 S,Hiil. Pacococha 
i Te,til P1ur a 
1 AUas 
i Ipter qui mi e a 
:1 Ca$trovirreyna 
� HIJos Cadena llave 
:.i Hutron 

' 1 Cetv. Trujillo 
· 1 Intérnacional
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83 RANKING DE RENTABILIDAD ACUMULADA DEL ACCIONISTA

1979 1980 1981 Rentabilidad Rentabi 1i dad i VALORES 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 Acumulada Promedio 
Anual ----

- ------------------------------------- .- .--------------��----
1 Huaron -35I 77% SI 25I 161% -18I 242% 323% 4710.3% 62.3% 
, Bayer -2% 153I 26Y. -27% 175% !SI 109% 3440% OI -78% 11945.6% 61.SI: Hidrostal · 153% 3% 160.6% 61.4% 
¡ 01 eag. Pi seo 3487. 467. -38% 308.2% 59.8% 
; Raura -69% 45% -SI 79% 787. 35% 121% 915% 4021.8% 59.2% 
C.N.C. -29% 356% -337. 107. 43I 35Y. 3187. 407% -34% 27I 8089.1% 55.4% '. 

, Vidrios· PI anos 317. 179% 100% -2% 41% OI 69% 190% 21% 18% 6974.5% 53.1% 
, Cerv, San Juan -547. -267. 807. 577. 6027. 434% -40% 37% 2848.87. 52.7%. 
Pacococha 336% 333% -71% 28% 28% 120% 145% -46% -1% 147% 6268.7% 51.57. 

; ffanu f. de Vidrios -1% 1337. 2057. -85% 28% 106% 101% 520% 07.. 357. 4574, 5% 46.9% 
. El Sol 17% 237X 44% -25% -17% 215% 92% 109% OI OI 4367.6% 46.2% 
, La Inmobiliaria 307. 357. 257. 342% -13% 123% 0% 07. 1781.2% 44.3% 
, Cerv. del Norte -51% -10% -30% 127% 175% 776% 23% -11% 1760.2% 44.1% 
: Cementos Norte Pacas111ayo 

07. 104% 104.0I 42.8% 
; Southern -60% 10% -11 I -53% 2007. -41% 347% 766% 1160.7% 37.3% 
, Atacocha 195% 153% -51% 20% 86% -12% 174% -13% lI 1629.4% 37.3% 
1 PROLANSA 2% 26% 0% -34% 527% 47% OI 683'. 9% 34.2% 
1 Delcrosa 377% 0% -52% 129.4% 31.9% 

• , Ind, Peru Pacifico 29% 28.5% 28.5% 
· Tej, San Ni guel 110% 0% 0% 110.0% 28.1% 
F. De Credi to 0% 13% 255% 82% 0% -5% 0% 0% 593.6% 27.4! 

, Ind, Vencedor 1'3% -15% 101% 102.n 26,51 
B. Financiero 57% ox 57.0% 25.3% 

, La Nacional -267. -467. 2% 166% 79% 137% 18% OI 444.6% 23.6% 
, Bar1ine 70% sx -n 4% 51% 160.?X 21. 1l
Palia del Espino 43% 0% 43.0% 19.6%
B. Co11erci o 1B1 51% 132% SI 22% SO% -58% 0% 747. 0% 0% 490.3% 19.47.

1�anuf, Vidrio 307. 07. 29.5% 13,87.
F. Del Sur 4% ú�' 9Z 147. . 847. 1)% 07. 137.8% 13.2%
Plastix 21% or. 07. -47% 1817. 07. 80.2% 10.37.

1 Hoechst 3% -60% 0% 0% -25% 250% -197. 148% 116.0Z 10.1%
La Prudencial· 0% 21% 21.2Z 10.n
1Ad1inis.Efectivo Tagal 0% 0% 0% O.O% o.oz

B. Continental 0% 0% O.O% 0.0% 
1Cmntos Lima 0% 0% O.O% O.O%

• 1 Ce11entos Norte Pacasmayo 0% 0% O.O% O.O%
:Eternit 0% O.O% o.oz

;iFAN 0% O.O% O.O%
,4 F, Nacional oz 07. O.O% O.O%¡ F. Progres o 07. 07. O.O% O.O%

. ; F. San Pedro 0% 0% o.oz O.O%
ij,lnd, tlettalco 07. 07. O.O% 0.0%
· 1 I nd, tluevo Mundo 0% O.O% O.O%
ilnd, Peru Pacífico 0% O.O% 0.0%
lima Leasing S.A. 07. 07. O.O% o.ox

Orcopaapa 0% O.O% o.ox

.Por!. Valores Tagal 0% 0% 0,0% O.O%
Red, Bicolor Telecom. ()l 07. 0.0% 0.07.

,!ondo Inv. Tagal ·e· 1497. -607. -37. -4,7% -t. 67.
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Rentabilidad Rentabilidad 

iVALORES 1'379 1980 · 1981 1982 1983 198'4 1985 1986 1987 1988 Acumulada Promedio 
Anual 

--------------------------------------------
-------------------- ·----------------------

---------------------------------------------
-

1Abila y �alpe Fdo. de Inversiones 
1 Yauli 
1Santander 
,concent. Marinos 

-15l
-601

Ol -51
Ol Ol

1161 
-131

-5.41 -2.71
-15.0l -5.31
-13.61 -7.01

-12,Sl -12.51



mAs fuertes. Esta sttuactón es fiel refleJo del dev�nlr de

la economia nacional en su conjunto. 

Se trata de medir mediante el Indice General de la Bolsa el 
' 

cual es Ia.valorizaci6n d� una cartera reprasentatlva de 

acciones, con pesos determinados, y la comparrci6n con el 

indice inflacionario a lo largo de los a�os 1981 a 1989. Se 

puede apreciar que en el largo plazo, la 3olsa constituye 

una alternativa rentable, e o n un r en d i mi en t o. s upe 1· i o r a 1 a 

inflación acumulada del periodo. 

Apreciando las estadisticas de rendimlent�, encor1tr¡,,aos que 

en los sectores minero e industrial se encuentrart las 

acciones 

Morococha 

de empresas 

Laborales, 

más 

Good 

_rentables, como 

Year, Taba e a 1 e 1· a 

el caso de

Nacional, 

Fosforera, Universal Textil. Estas acciones presentan altas 

y bajas, pero en largo �lazo re�ultan altarn nte rentables. 

Por otro lado, el sector menos ·entable lo constituye el de 

las empresas Diversas. 

Para todas las sociedades participalltes, los años 1985 

1986 resultan favorables, a diferencia del año 1987, 

no coyunL u�almente resultó un mal año. Asi mismo, 

que 

puede 

existir una acción que tenga un comportamiento marcado. 

Otro punto de observación, constituye que el Sector Labor�l 
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resulta con mejores re 1dimientos. 

Las acciones que se han revisado permiten ver que es 

factible invertir y ganar en la Bolsa, si se escoge una buena 

empresa, y se tiene que considerar el tiempo de maduración 

de la acción. Esta inversión protegería el patrimonio 

los participantes. 

de 

)> 
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CAPITULO IV 

LA INVERSION COLECTIVA 

A. PRINCIPIOS DE LA INVERSI-ON COLECTIVA

La decisión de invertir en una alternativa de rendimiento, 

sea cual sea ella, entraña un riesgo inherente. En el caso 

de inversión en acciones cotizadas en la Bolsa de Valores, 

el riesgo no está ausente. Riesgo de no obtener los 

rendimientos esperados, o riesgo de ver reducido el capital

invertido a causa de un descenso d� las cotizaciones. 

Ante esta realidad, la mejor solución es tratar de compensar 

riesgos mediante la inversión en una cartera de valores. La 

diversificación del riesgo, implica una dedicación y un 

conocimiento técnico, que permita responder adecuadamente a 

- las situaciones cambiantes de la economia. 

ne·s grac i adament e, no todas las personas se encuentran en la 

misma situación corno para manejar óptimamente sus 

colocaciones. 

Es por ello que, motivados por esta situación, se ha buscado 

sistemas que permitan satisfacer esta necesidad. Una de las 

alternativas que permitirla ésto son las Formas de Inversión 
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Colectiva. 

distintos 

En éstas operan algunos principios básicos, con 

matices en cada Fondo, Club o Sociedad de 

Inversión, estos son: 

1) Gestión Profesional

2) División y Limitación del Riesgo

3) Objeto Exclusivo

4) Eliminación de Operacion�s Especulativas

5) Tendencia a la liquidez

6) Adaptabilidad

1.· GESTióN PROFESIONAL

Uno de los principales obstáculos para la popularización 

de la alternativa de inversión bursátil, asi como otras 

inversiones que escapan al tradicional ahorro en las 

Instituciones ·Financieras, es la falta de conocimientos 

técnicos para la toma de decisiones acerca del tipo de 

inversión, el momento de compra o de venta, etc. 

Aunado a una coyuntura nacional o local cambiante 

constantemente, incrementa la incertidumbre en el 

futuro, haciendo más complejo y a veces sofisticado el 

análisis para la toma de decisiones. 
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No solo se hace necesnrio tener un conocimiento teórico 

de lo que implica tal o cual inversión, sino un manejo 

de la información que circula en torno a la empresa en

la cual se desea invertir. 

Considerando que el principal objetivo de cualquier 

inversionista es ganar más que la pérdida del poder 

adquisitivo, se hace necesario confiar el manejo de la 

cartera de inversiones a un personal capacitado y que 

cuente con la disponibilidad de tiempo como para tomar 

las decisiones más adecuadas en los momentos propicios, 

ésto también obedece a que de esta manera se estaria 

optando de la manera más objetiva. 

2. DIVISI6N Y LIMITACióN DEL RIESGO

Considerando el objetivo de minimizar el riesgo 

inherente a la inversión bursátil, se hace necesario la 

diversificación en las alternativas de rendimiento que 

se tengan a mano. Las fluctuaciones en las 

cotizaciones, positiva o negativamente, no dejará de 

estar presentes, pero una adecuada selección de 

empresas y sectores, permitirá compensar beneficios con 

pérdidas, obteniendo un saldo favorable para el 

inversionista. Ello hace necesario la fijación de 
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porcentajes en los sectores y empresas en los cuales se 

desea invertir. 

3. OBJETO EXCLUSIVO

Las Formas de Inversión Colectiva, persiguen el objetivo 

de obtener un adecuado rendimiento para 

participantes. Esto hac� que no sea prioritario 

deseo de obtener el control de aquellas sociedades 

1 os 

el 

en 

las cuales participa, puesto que el fin último cambiaria 

a ser el administrar una empresa y ya no realizar 

inversiones para los participantes. 

En muchos casos, esta actitud de invertir en empresas, 

buscando sólo un rendimiento, sirve corno elemento 

compensador en el mercado a fin de controlar la 

formación de Holdings. 

4. ELIMINAClóN DE OPERACIONES ESPECULATIVAS

Existe un comportamiento directamente proporcional entre 

rendimientos y riesg-0: a mayor rentabilidad, mayor es 

el riesgo. 

Inversión 

Esto hace necesario que en las �ormas de 

Colectiva sea conveniente balancear los 

rendimientos interesantes, con riesgos crecientes. La 



expertencta �ice q " ü · · ue no es aconseJable para cualquier

Club, Fondo o Sociedad arriesgar todo en operaciones 

especulativas derivado de la posibilidad de ver reducido 

su capital por fluctuación de cotizaciones. 

5. TENDENCIA A LA LIQUIDEZ

Considerando la posibilidad de retiro de sus miembros Y 

la necesidad de una búsqueda continua de alternativas de 

inversión, obliga a que las coloc�ciones presenten una 

gran liquidez, esto es la opción de ser convertidas 

rápidamente en dinero en efectivo, mediante el cual se 

asegura una fluidez en las operaciones. 

6. ADAPTABILIDAD

Esta caracteristica no aparece com un tradicional 

objetivo dentro de las Formas de Inversión Colectiva, 

pero revisando la experiencia bursátil de los últimos 

años, se plantea como indispensable dar respuestas 

creativas ante una situación constantemente cambiante. 
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B .. TIPOS DE INVERSION COLECTIVA 

Las Formas de Inversión Colectiva (FIC), tienen una cualidad 

intrinseca, una gran versatilidad en, cuanto a su operación, 

esto hace muy dificil el plantear una tipologia precisa 

para. ellos. Muchas . veces son tan solo matices en la 

práctica que diferencian un tipo de otro. 

Las FIC pueden clasificarse 

1. Según su Estructura Financiera 

2. Según su Estructura Juridica

3 Según su Poi it i ca de Gestión

4. Según su Composición de Cartera 

5. Según sus Objetivos 

6. Según su Comercialización 

1. SEGúN SU ESTRUCTURA FINANCIERA

Encontramos tres grandes grupos: 

a. DE CAPITAL FIJO O CERRADO (CLOSED-END)

"Como su nombre lo indica, estas entidades poseen un 

capital predeterminado en el momento de su creación, 

con las consecuencias inherentes al derecho de los 

accionistas a acudir preferentemente a las posteriores 

ampliaciones".(!) 
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Se puede apreciar, que la principal caracteristica está 

representada, por la fijación de un monto como capital 

de la compañia al constituirse ésta. Este capital sólo 

puede ser modificado siguiendo todos los requisitos 

legales necesarios para ampliaciones de capital en el 

pais en que funcionen. 

Como se define un monto para el capital, también 

existiria un número predeterminado de acciones,(2) 

Normalmente se inscriben estas acciones en la Bolsa de 

Valores, asi que cuando el titular quiera obtener la 

realización de su inversión, tenga que acudir al mercado 

a vender sus acciones. (3) 

Esta necesidad de realizar su inversión en la Bolsa, 

implica para el pequeño inversor un gran inconveniente, 

pues no tendria una garantia de obtener su liquidez en 

el momento adecuado. Además por estar sujeta la 

cotización a los designios de la oferta y demanda que 

exista en el mercado en esos momentos, su inversión 

puede estar subvalorada o no encontrar compradores en 

ese momento. 

Esta modalidad tiene también la desventaja, �ue fue 

utilizada y, es el tipo de FIC más idoneo para la 
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.utilización del Leverage, que tanto dafio caus6 en el 

Crac de 1929. Este "consiste en la emisi6n de 

obligaciones por parte de la Sociedad de In-versi6n. Al 

funcionar el Leverage factor, el espirito especulativo 

se concentra en las acciones, pues resulta evidente que 

cuanto mayor sea el porcentaje de renta fija en el 

capital social, mayor será el beneficio que recaerá 

sobre las acciones, ya que las obligaciones únicamente 

tienen derecho a su interés fijo y a la devolución de su 

capital".(4) 

Este sistema funciona a las mil maravillas, en un 

mercado en alza, corno ·ya lo habiarnos descrito, pero en 

un mercado en baja de cotizaciones, la ganancia en las 

acciones adquiridas, no cornpensaria el interés fijo que 

tendria que pagarse a las obligaciones, 

quiebra a la sociedad. 

llevando a la 

Este tipo de inversión no tiene un éxito abrumador, 

principalmente por la poca movilidad de sus carteras y 

dificultad en obtener un rápido reembolso de su dinero. 

Además este tipo de FIC resultan poco atractivas para 

los Agentes de Bolsa, pues al mover poco sus carteras de 

acciones, producen pocas comisiones. Los accionistas 
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que participan de estas sociedades, son auténticos 

socios, con todos los derechos politicos y econ6mlcos de 

una empresa privada. 

b. DE CAPITAL VARIABLE

La caracteristica principal de este grupo, consiste en 

.la posiilidad de variar su capital continuamente y sin 

más requisitos de la compra de su participación por 

parte de la Sociedad o Fondo. Esto obliga a la 

institución a aceptar los reembolsos, en cualquier 

momento y al precio de su último valor. 

La recompra por parte de la FIC, de las participaciones 

de inversionistas, evita el tener que acceder al mercado 

bursátil, a fin de obtener la liquidez por su inversión, 

lo que le da una agilidad que carece el tipo de Capital 

Fijo. El valor que se tendria que reembolsar, se 

calcularla al valorar el activo social a las 

cotizaciones corrientes de los valores que forman la 

cartera de inversiones.(5) 

Asimismo, pueden ampliar continuamente el capital 

social, aún más, es necesario hacerio a fin de responder 

a las necesidades de los participantes que se desean 
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retirar, sin tener que vender parte de las acciones a 

fin de conseguir la liquidez correspondiente. Además 

tienen la facultad de recomprar sus propios titulos, sin 

tener que reducir proporcionalmente su capital. 

hay una continua afluencia de nuevos participes, 

Como 

no se 

puede reconocer derechos preferentes a los asocjados 

antiguos. 

En Estados Unidos, con u�a legislación especialmente 

liberal, han proliferado las sociedades Open-end, 

tomando la forma de Corporaci6n o Sociedad por acciones. 

Utilizándose la fórmula del Capital Autorizado y Capital 

Pagado, se tiene un margen que puede oscilar, asi cuando 

ocurre la recompra de sus propias acciones, quedan como 

acciones 

económicos. 

en cartera, 

c. DE ESTRUCTURA MIXTA

"Genera 1 mente, estas 

sin derechos politicos ni 

entidades se inician como 

Sociedades o Fondos abiertos, pero previéndose una cifra 

de activo a partir de la cual pasarán a operar como si 

fueran de capital fijo" (6) 

Durante la primera etapa se comportaria exactamente, como 

una entidad open-end, recibiendo y reembolsando 
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participaciones, a fin de completar el capital 

autorizado, para la emisión luego de la cual, debe 

inscribirse en la Bolsa, convirtiéndose en el único 

lugar donde podria obtener nuevamente liquidez, de su 

inversión, el participe. Es m�s o menos el mismo 

procedimiento que ocurre con una Oferta Pública d� 

Acciones. 

2. SEGúN SU ESTRUCTURA JURiDICA

Entre pais y pais, las FIC pueden variar de lá forma legal 

que adoptan para su operación, pero pueden agruparse en tres 

grand�s grupos: 

a. - ENTIDADES SIN FORMA JURiDICA CONCRETA
CLUBES DE INVERSióN. 

La Bolsa de Valores de Nueva York, plantea que "Un Club 

de Inversión es u� grupo de personas, que se reunen una 

vez al mes, para diséutlr acerca de valores mobiliarios, 

con la idea de invertir en común, pequeñas sumas 

satisfechas por cada miembro y colocar tales cantidades 

en acciones elegidas por el grupo". 

Como se aprecia la principal caracteristica, se presenta 

en la formación de pequeños grupos que in�ierten en 

común, buscando satisfacer dos objetivos: 
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1. La formación de los mie�bros del grupo, a fin de que

adquieran 

inversiones. 

una mayor capacidad de administrar sus 

2. Mejorar sus rendimientos y atenuar sus riesgos en

atención a la formación de un fondo común, pudiendo 

adquirir acciones que como individuos le eran. más 

dificil conseguir. 

Teóricamente, 

tratadistas, 

se presenta una discusión entre 

acerca de, sl es el Club de Inversión una 

FIC, pues tlen�n un caracter informal sus reuniones. 

Pero en la práctica presenta muchas caracteristicas que 

se ciñen a lo·s principios de ,la Inversión Colectiva, 

aumentando un aspecto que es importante, la educación de 

sus miembros, donde no solo es adquirir un conocimiento 

in��diato, si no que mediante el análisis de los valores 

aprenda el funcionamiento del sistema económico. 

A causa de su falta de estr,uctura Juridica, no es muy 

clara, la manera mediante la cual se establece 

propiedad de los titulos, 

realizan las compras. 

ésto es a nombre de quien 

La práctica ha llevado a 

· rotando, los nombres de los participantes, o en

defecto determinar el nombre de uno de ellos

la 

se 

ir 

su 

como 
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titular, 

ello. 

con los problemas tributarlos que puede llevar 

Asimismo para el momento de realización de la 

inversión, dependiendo quien sea el titular� se tendria 

que ver la manera de distribuir 1 os beneficios 

obtenidos. 

En esta FIC, la gestión de las inversiones depende 

directamente de los mismos miembros del' grupo, contando 

la mayor parte de las veces con un asesor, sea agente de 

Bolsa o un Banco, con su servicio de valores. 

En Estados Unidos, �l nfrmeto promedio es de 14 personas, 

que conforman el grupo, 

50 personas. 

en Brasil oscila entre 10 y 

Considerando su caracter informal, se reunen normalmente 

en la casa de uno de sus miembros, donde se tratan temas 

de interés para ellos, no necesariamente circunscrito 

a lo económico y/o financiero. 

La aparición de estos Clubes de Inversión se remontan a 

1898, pero, de manera organizada se suele considerar el 

caso del Club creado en Detr,dt en 1940 por F.C. Russel, 

a s e ;3 o r ad o p o r N . G . N 1 ch o 1 s o n , d i e h o e 1 u b , e 1 " Na t i o na 1 

Investment Club" maneja hoy mis de US$ 250,000. El 

desarrollo de los clubes ha sido mundial y ha ayudado a 
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la popularización de la Inversión Bursátil, alcanzando 

un desarrollo que los ha llevado a asociarse, como es el 

caso de la "National Associati6n of Investment Clubs" 

(ANCI) en Francia, contando con más de 10,000 clubes. 

b. ENTIDADES CON FORMA SOCIETARIA O ESTATUTARIA -
SOCIEDADES DE INVERSI6N.

En este tipo de sociedades, toman la forma Juridica de 

la Sociedad por Acciones o Societaria. Tienen las 

caracteristicas de toda Forma de Inversión Colectiva, 

pero bajo !a formalidad de una Sociedad Anónima . 

Podria definirse como "aquellas sociedades cuyo capital 

está constituido únicamente por titulos mobiliarios Y 

toda su abtividad social se reduce a la administración 

de esa cartera".(7) En otras palabras, solo el objetivo 

empresarial es lo inic� que lo diferencia de otras 

sociedades anónimas. Al igual que éstas se caracteriza 

por: 

1. Es una sociedad capitalista, donde cuenta el nimer 

de participaciones o acciones que posee el 

inversionista. 

2. Es una sociedad por acci6nes entre las que se divide

proporcionalmente el capital y que le dan la condición 

de socio al titular de las mismas. 
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CUADRO IV - 1 

FORMAS DE SOCIEDADES DE INVERSION 

. -----�- ------------------------------------------------------------------ -
--------------------------------

ESTRUCTURA ESTRUCTURA PAIS OENOHINACION 
JURIDICA FINANCIERA 

--------------- ------------------------------------------------------------------------------------------------

SOCIEDAD O 

ESTATUTARIA 

CAPITAL fIJO 

o 

CERRADO 

GRAN BRETA\A 

ESTADOS UNIDOS 

CANADA 

- INVESTHENT TRUST

- CLOSED END INVESTHENT COHPANY

- CLOSEO END FUND

FRANCIA - SOCIETE D'INVESTISSEHENT

ESPA\A - SOCIEDAD DE INVERSION

------------------------------------------------------------------------------------------------

CAPITAL VARIABLE 

o 

ABIERTO 

ESTADOS UNIDOS 

CANADA 

FRANCIA 

- OPEN END INVESTHENT COHPANY

- OPEN END fUND

- SOCIETE D'INVESTISSEHENT

O CAPITAL VARIABLE

ESPANA - SOCIEDAD DE INVERSION DE

CAPITAL VARIABLE
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------


., 
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3. Es una sociedad de responsabilidad limitada, esto

s1nlf1ca que la r�sponsabilldad de la institución es por 

un monto igual al capital accionarlo. 

A causa de su estructura juridlca, una Sociedad de 

Inversiones, también llamada Sociedad de Cartera o 

Sociedad Mobiliaria, deben guardar ciertos principi�s: 

1. Capital Fijo: de manera análoga a las sociedades 

anómimas, manteniendo cierta flexibilidad en el tipo de 

capital abierto, aunque so�o bajo cJertas re�tricciones. 

2. Los accionistas en las posteriores ampllacion�s de

capital, tienen derecho preferente a la adquisición de 

nuevos titulos; pudiendo en último caso vender este 

derecho de suscripción preferente. 

3. Prohibición expresa de mantener acciones propias en

cartera. 

4. Para cualquiera de sus operaciones han de cefiirse a

1 os formalismos y trámites de cualquier sociedad

anómima. 

5. A fin de permitir lú realización de la �nversión por

parte del socio, normalmente se inscriben en la Bolsa de 

Valores, 

título. 

dejando que el mercado fije el precio del 
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6. Se sugiere tener cuidado en la utilización del

Leverage, pues pueden emitir obligaciones, considerando 

el peligro que puede ocurrir en un mercado a la baja y 

la valoración que puede hacer el mercado ante una acción 

que comienza rápidamente a perder valor. 

En el presente cuadro se presenta algunos nombres que 

toman las Sociedades de Inversión de acuerdo a su 

estructura financiera y pais donde funcionan. 

c. ENTIDADES CON FORMA CONTRACTUAL
LOS FONDOS DE 1NVERSlóN

Los Fondos de Inversión, están formados por una cartera 

de valores perteneciente a un conjunto de personas, 

agrupados bajo la forma de �opropiedad. Cada uno de 

éstos individuos resulta copropietarios de una parte 

indivisa de la cartera que compone. (8) 

Esta FIC, es el producto del desarrollo desde las Formas 

de Inversión Societarias Cerradas, hasta modelos más 

flexibles, en este caso de capital abierto. 

La aparición de esta forma ,curre en el 

tomó la forma coi tractual o Piduciaria, 

principio del Trust. 

1924, cuando 

basada en el 
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FORNAS. DE FONDOS DE INVERSION 

---------------------------------
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FORNA 

JURIDICA 
FORNA 

FINANCIERA 

-------------------------------------------------------------------------
PAIS DENON I NAC ION 

CONTRACTUAL 

--- -------------------------------------- -------------------------------------------------· ----------

GRAN BRETA\A - UNIT TRUST

ESTADOS UNIDOS - UNIT TRUST Y NUTUAL FUNDS

CANADA - FUNDS

CAPITAL HOLANDA - BELE66INSDEPOT

VARIABLE BELGICA - DEPOT COLLECTIF

SUIZA - F9NDS DE PLACENENT

ESPA\A - FONDOS DE INVERSION

FRANCIA - FONDS CONNUNS DE PLACENENT

JAPON - FUNDS

--------------------------------------------------------------------- .--------------------------------
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CUADRO IV - 3 

DifERENCIAS ENTRE FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSION 

---------------------------------------------------------------------------------------------------

CARACTERISTICA SOCIEDAD DE INVERSION FONDO DE INVERSION 
--------------------------------------------------------------- -----------------------------------

CAPITAL FIJO CO VARIABLE COHO EXCEPCION) VARIABLE E ILIHITADO 

DIVISION DEL CAPITAL EN ACCIONES EN PARTICIPACIONES 

OfERTA AL PUBLICO AL CONSTITUIRSE PERHANENTE 

PROPIEDAD DEL PATRIMONIO DE LA SOCIEDAD DE LOS PARTICIPES 

NETODO DE CONPRA EN BOLSA DIRECTAl1ENTE 

PRECO EL DE NERCADO EN NETO REAL 

LIQUIDEZ EN BOLSA DIRECTA E INMEDIATA 

COSTE DE LA GESTION VARIABLE SEGUN GASTOS PORCENTAJE PREDETERNINADO 

BENErICIOS LOS REPARTIBLES SEGUN EL CONSEJO TODOS LOS PERCIB:DOS 

------------------------------------------------------------------------------------------------
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"La esencia d l T t ( d 1 e rus ••• ) emana de la fi uc a romana y 

se propone transferir la admlnlstraci6n y disposición, 

pero no la propiedad de un bien o uno o varios 

gestores". (9) Su origen histórico se remonta al siglo 

XVIII en Inglaterra, es la diferencia entre la "equlty" 

Y la "Common Law". Los Triburiales juzgaban según la 

Common Law, asi cuando uno de los litigantes, no estaba 

de acuerdo con el fallo, podia acudir a la cancilleria 

del Rey y ser Juzgado de acuerdo a la �equidad", basado 

en la conducta de conciencia. Esto es particularmente 

evidente en esa época, cuando con el objetivo de evadir 

los impuestos por la transmisión de herencia, se 

tranferia a un tercero la propiedad, aunque el disfrute 

del bien era hecho por los legitimos herederos. Ocurria 

con cierta frecuencia que el depositarlo de los bienes 

tomaba atribuciones de legitimo propietario, causando!� 

ello que acudian a la "equity" para �) 
e:

molestias. Es por 

reclamar Justicia. 

En nuestro caso los titulos son entregados a un ente 

depositario y son manejados por un gestor. (10) El 

objetivo de esta figura legal, es que se forme un Fondo 

Común y que sea manejado por una institución o personas 

altamente capacitadas para la toma de decisiones de 

inversión. En este caso, las decisiones recaen sobre 

los propietarios de las participaciones. 
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El fondo tiene la siguiente estructura: 

1. La Sociedad Gestora: Esta es una Instituci6n, con 

capital ajeno al Fondo y que es encargado de la 

administración de los recursos comunes, considerada como 

técnicamente capacitad� para un eficiente desempefio. 

2. El Trustee: Generalmente una institución bancaria, 

que es el depositario y en algunos casos es el titular 

de los valores. Tiene la misión de velar por la 

correcta administración de los recursos del Fondo. En 

algunos casos la �eglamentaci6n del Fondo, establece 

quedando que, sólo será el depositario de los titulos, 

en el extremo vedada su participación en las decisiones. 

3. El Inversionista o Copropietario del Fondo de 

Inversiones: los derechos de éstos se materializan en 

las participaciones que adquiere, las cuales representa 

una par e proporcional del total de la cartera, esta no 

le da darecho real sobre los titulos adquiridos. "Estas 

p�rticipaciones no son titulos de crédito (como las 

obligaciones), ni partes de co�ropiedad (como las 

acciones), sino certificados e�itidos generalmente por 

el Depositario y visados por la Gestora.(11) 

participaciones sólo representan la parte que 

Estas 

le 

corresponde a cada uno del totaJ del Activo del Fon1o, 
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asimismo garantiza el beneficio que recibiria el 

participe. (12) 

Una diferencia visible entre la Sociedad de Inversi6n y 

el Fondo, es que a diferencia de esta primera que tiene 

que acudir a la Bolsa para realizar su benefi6io, el 

titular de un Fondo de Inversión puede vendér su 

participáción a través de uno de los vendedores del 

Fondo, un agente de bolsa o solicitar su recompra por el 

mismo Fondo. (13) 

El precio de las participaciones no lo fija el mercado, 

sino el valor de los titulos en cartera y el efectivo 

dividido entre el número de participaciones, esto al 

cierre de la Bolsa. La venta a este valor es el 

mecanismo de realización de la inversión por parte del 

participe. 

3. SEGúN LA POLiTICA Y LOS MÉTODOS DE GESTI6N:

En --este caso podemos apreciar tres tipos según la politica 

de Inversión que posean: 

a. FIC DE POLiTICA FIJA O FIXED INVESTMENT TRUST

En estas entidades se establece una cartera de valores 

predeterminada y al inicio del grupo. Se fija la 
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cantidad y variedad de valores que debe poseer la 

Soc�edad ó Fondo sin posibilidad de cambio en el futuro. 

Para el administrador de esta cartera, no ejerce - en 

absoluto decisiones de inversión, a excepción del 

momento inicial, tan sólo se encargarla del 

mantenimiento de la cartera, cobro de dividendos, 

reparto de beneficios y la liquidación de la cartera.(14) 

Este tipo de instituciones tiene· cierto tipo de 

ventajas: 

1. Es factible efectuar la selección de una cartera de

largo plazo, de manera racional y objetiva. 

2. Por parte del inversionista, se conoce exactamente

la composición de los valores adquiridos. En el caso 

mis rigido, esta cartera escogida no puede ser cambiada 

bajo 

parte 

ningún concepto, 

del Fiduciario 

cons ti t·uyendo una 

de los_ valores 

violación 

aceptar 

por 

una 

modificación. (15) 

Este conocimiento exacto de la cartera 

permitirla al participante calcular, hasta 

el valor de su inversión. 

de valores 

diariamente 
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3. Existirfan algunas causales extremas, por las cuales

los administradores podrfan modificar la cartera: 

- Cuando un valor deja de repartir dividendos;

- Cuando 

convertir la 

las circustancias del mercado tiendan a 

liquidez de alguna acción u obliga-

ci6n en dificil; 

- Cuando el resultado de una empresa es inferior a

la media de los resultados de 1 os ejercicios 

anteriores.(16) 

4. Puede existir la posibilidad de que en caso de

r e e e mb o 1 s o , exigir se entregen los valores que 

representan la participación, como si este fuera un 

"certificado de depósito de titulos" en custodia. 

Estas entidades también tienen inconvenientes: 

1. Poseen una incapacidad de amoldarse a una situación

cambiante y de poder corregir errores iniciales. 

2. El inversionista tiene que escoger al inicio si le 

parece conveniente la �artera que está adquiriendo, 

asimismo, luego tiene que decidir si le atrae aún los 

valores que la conforman. 
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"El mayor esplendor de los fixed fue precisamente en los 

años de la gran depresión de 1929-1932".(17) Se buscaba 

en estos años una fórmula de inversión colectiva que 

resultase satisfactoria para inversionistas desconfiados 

luego del Crac del 1929, · en que los lnvestment Trust, 

_colaboraron con sus operaciones. 

Este tipo de entidades toma el nombre de Average 

lnvestment Trust, en Gran Bretaña. En Estados Unidos 

aparece en 1923, una forma interesante de fondo fijo, se 

proponia comprar titulos de alto valor a fin de luego 

subdividirlos entre pequeños inversionistas. 

b. FIC DE POLiTICA FLEXIBLE:

Las entidades que cuentan con una politica flexible, 

cuentan con gestores o directores, que tienen poder de 

decisión de la venta o compra de valores, a su libre 

elección. Este comportamiento permite amoldarse 

continuamente a las cambiantes circunstancias. 

Originalmente, los Fondos o Sociedades, solo tenian la 

posibilidad de venta cuando las condiciones no fueran 

favorables en tal o cual titulo. Este comportamiento no 

era ventajoso pues se vendian titulos en el peor 

momento. Es por ello que cambió la óptica, permitiendo 

que administrase libremente la politica de inversiones. 
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Para diversificar el gestor o director del Fondo o 

Sociedad, tendria que ·tener en cuenta la rentabilidad 

máxima del capital empleado y el posible- incremento 

máximo en el capital en el mediano y largo plazo. 

Considerando que una entera libertad pudiera ocasionar 

excesos en el manejo de las inversiones, se plantean 

algunas restricciones que puedan venir de la Gestora, de 

l�s Organismos P6blicos o del Banco con el cual trabaja 

como depositario de los va�ores. Estas manifiestan un 

minimo de crecimiento que debe presentar el titulo, el 

que exista una diversificación de cuanto a sectores Y 

tambien hasta que punto se puede rendir el Leverage o en 

su defecto la prohibición de realizarlo. 

podria plantear como lo muestra Pratts (18), 

Además se 

principios 

teóricos para proceder a eliminar un titulo de 

cartera: 

1. Si la dirección prevee que una sociedad no . pagará

dividendos. 

2. Si parece prob�ble la disminución de beneficios de

una sociedad. 

3. Si los hechos actuales o los previstos pueden

racionalmente afectar a la cotización del titulo. 
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TIPO DE 6ESTION 

CUADRO IV - 4 
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fONDOS DE ACUERDO A SU POLITlCA 

- ' --------------------------------------------

PAIS DENONINAClON 
------------------------------------------------------------------------------------------ ----

FIJA 

GRAN BRETA\A 

ESTADOS UNlDOS 

CANADA 

HOLANDA 

- UNIT fIXED TRUST

- UNIT INVESTNENT TRUST

- fIXED fUND

- BELEGGINGSDEPOT

------------------------------------------------------------ ----------------------------------

fLEXIBLE 

SENI flJA GRAN BRETA\A : - SENI fIXED TRUST 

--------------------------------------------------------------------------------------

GRAN BRETA\A - UNIT fLEXIBLE TRUST

ESTADOS UNIDOS - NUTUAL fUND

GANADA - OPEN END fUND

HOLANDA - BELEGGINGSDEPOT

SUIZA - FONDS DE PLACENENT

BELGlCA - DEPOT COLLECTIF

fRANCIA - fEND CONNUN

ESPA\A - fONDO DE INVERSION

--------------------------------------------------------------·--------------------------------
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Si un alza que se estima exagerada, 

la cotización. 
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sube en demasia 

5. Por cualquier razón que pueda objetivamente estimarse

como beneficiosa para la sociedad.

c. FIC DE POLiTICA SEMI-FIJA O SEMI-FIXED INVESTMENT

TRUST

Estos están mayormente difundidas en Gran Bretaña, donde 

son llamados Semi-Fixed Trust, siendo reglamentados de 

tal manera que en sus estatutos planteen una linea 

general de gestión a seguir, de tal manera definida que 

no llegue a tener una politica flexible. Hasta 1935 

sólo existian los de tipo fijo, especialmente por tener 

aún cerca el recuerdo de lo acontecido en 1929, pero a 

partir de 1936, comienzaan a popularizarse dentro de los 

inversionistas de FIC. 

En el siguiente cuadro se encuentran algunos nombres 

tenemos de acuerdo a su politlca. 

4. FIC SEGúN LA COMPOSICióN DE SU CARTERA.-

Las entidades se agrupan de acuerdo a los titulos que poseen 

en su cartera, en los siguientes tipos: 
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a. FIC DE RENTA FIJA.-

Los Fondos o Sociedades de renta fija "poseen carteras 

formadas únicamente por obligaciones, efectos públicos, 

bonos y en algunos casos, acciones preferentes".(19) 

como se deduce, al invertir en titulos de renta fija se 

obtiene una seguridad y regularidad en los retornos, 

pero los rendimientos que se esperan obtener 

siempre son menores a la inflación. 

casi 

Esta caracteristica, hace que los FIC de renta fija no 

cuenten con una gran popularidad, aunque tengan un 

mercado entre las inversiones institucionales y personas 

sumamente conservadoras. Una critica que se le hace a 

estas modalidades, es que el mismo resultado podria 

obtenerse de invertir directamente en los titulos que 

están en cartera, 

fondo común. 

ahorrándose los gastos de manejo del 

b. FIC DE RENTA VARIABLE

Se puede distinguir tres subtipos: 

1) FIC MIXTOS

En estas sociedades se invierte en titulos de renta fija 

y renta variable, de acuerdo a los proporciones 
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establecidas en su es tal ut o y de 1acuerdo a la situación

del mercado que pueda favorecer el fondo común. Ante un

incremento en las cotizaciones, las acciones tornan 

preponderancia, en caso de baja en el mercado, las 

obligaciones toman mayor importancia. 

2) FICEN ACCIONES 

En estas entidades, componen la cartera titulos de renta 

variable, especialmente acciones de empresas privadas, 

aunque no rechaza tener algo de titulos de renta fija, 

eventualmente, especialmente en momentos de una baja en 

la Bolsa, como ya lo mencionaramos. 

3) FIC ESPECIALIZADOS

El incremento en la competencia, obliga a que algunas 

de éstas sociedades se especialicen total o parcialmente 

buscando las ventajas inhere"ntes. Se pueden 

especializar: 

a. Por Sectores Económicos

En éstas, la cartera está formada por acciones de un 

sector ecor.ómico en especial. Para un adecuado manejo 

de la cartera, se requiere de actuar en un mercado 

amplio que le permita diversificar en sociedades de 

primera linea. 
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Existen dos peligros, uno el que por desear invertir en 

un sector no muy amplio, bloqueen un buen número de 

acciones, impidiendo un libre Juego de oferta y demanda, 

haciendo más estrecho el mercado. Otro peligro, es la 

sensibilidad que tendria.al devenir de la actividad en 

la cual se ha especializado, una crisis en el s�ctor, 

directamente seria una crisis en el fondo o sociedad. 

b. Especializados Geográficamente

Las car t eras de es tas i ns t t' t u c i o ne s 1 o forman a c c i o ne s y 

titulos de ciertas regiones, o naciones. A partir de la 

década de los sesenta, se aprecia un incremento de 

creación de Fondos en Panamá, Nassau, Luxemburgo, 

Bahamas, etc, llamados paraisos financieros por las 

facilidades que plantean al inversionista. Estos Fondos 

y Sociedades, son usad�s también como una manera de 

fugar capitales, para evitar las restricciones legales 

que imponen el pais de origen de los recursos. 

Las sociedades auténticamente especializados 

geográficamente, prefieren el mercado norteamericano, 

canadiense, el Mercado Com6n Europeo, Japón y Australia. (20) 
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c. FONDO DE FONDOS

En estas instituciones, su cartera está formada por 

acciones o participaciones de otros Fondos o Sociedades 

de Inversiones. En este caso se 

diversificación en su máxima expresión. 

aprecia la 

La práctica 

expuesta, es muy riesgosa, es por ello que en algunos 

paises se ha prohibido, pues se puede producir una 

cadena de inversiones de Fondo en Fondo, sustentando 

solo en un número reducido de acciones que poseen uno o 

más Fondos. Esta práctica fue muy usual en los últimos 

meses previos, al Crac de octubre de 1929, agudizado con 

la utilización del Leverage indiscriminadamente. 

d. FIC DE VALORES NO MOBILIARIOS

Este tipo de instituciones son las más parecidas a

aquellas que tienen una cartera de acciones. En muchos 

casos las regulaciones son muy parecidas. Se consideran 

dentro de estas instituciones aquellas que no solo 

inviertan en empresas del sector inmobiliario sino 

también colocar directamente los recursos en bienes 

inmuebles. (21) 
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Estas institucioens precisan una reglamentaci6n en 

aquellos paises en los que operen, pues han sido 

acusados de especulativos y poco éticos, al intermediar 

o comprar inmuebles. Bien administrado es un factor 

importante en la construcción de viviendas. 

Las FIC inmobiliarias, pueden ser una alternativa de 

diversificación interesante y con un potencial de 

beneficio, que en determinado momento puede superar a la 

Bolsa. Pero tiene un problema al 

participaciones. Asi, como la liquidez, 

fácil vender rápidamente un inmueble. 

1. FIC en otro tipo de Bienes

Aunque no se presentan con frecuencia, 

valuar las 

pues no es tan 

tienen estas 

entidades, 

FIC. 

muchas caracteristicas que tienen las otras 

Algunas modalidades son: 

a. En oro En Estados Unidos, apareció un Fondo 

canadiense que vendia participaciones, 

lingotes de oro en el mercado de Zurich. 

para invertir en 

b. Filatélicos: Las inversiones se realizan en sellos 

filatélicos cuidadosamente escogidos. 
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c. Obras de Arte: Un grupo espera invertir en obras de

arte selectas que le permita una rápida revalorización.

5. FIC SEGúN SUS OBJETIVOS

En e�ta tipologia encontramos que existen FIC que incld�n en 

optar por una alta rentabilidad, mientras otros centran su 

principal motivación en el crecimiento del capital. 

a. FIC DE RENTABILIDAD

Estas entidades estan centradas en la distribución 

periódica de la maypr renta posible sin preocuparse de 

la revalorización del capital.(22) En Norteamérica e 

Inglaterra son conocidos como Income Funds. Como· se 

plantea, el fin principal es maximizar las utilidades 

distribuidas, 

inversión. 

a 

Esto 

lo largo del '·tiempo que dure 

quiere decir que existiria 

la
una 

reducida tasa de reinversión de los beneficios. 

r ápldament e al inversionista, 

politica fija de ,estión e incluso a los de cartera 

renta fija. 
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di.videndo y baja cotización, pero al ir incrementando de

cotización, tiene que ir liquidando estos titulos, 

c�rrfendo el riesgo de quedarse con una cartera de 

valores mediocres. 

b. FIC DE CRECIMIENTO O REVALORIZAClóN

En este tipo, lo primordial se centra en incrementar el 

monto de capital, inclusive se deja de lado 

distribución de beneficios, en aras de reinvertir 

la 

1 os 

recursos y adquirir una revalorización más acelerada. El 

rendimiento para el inversionista rep esentaria la 

diferencia de cotización entre el momento de compra y el 

momento de venta, ésto es especialmente evidente en 

los FIC que tienen sus titulos inscritos en Bolsa. 

Existen tres tipos 

1. FIC de Revalorizaci ón

Donde especialmente se cumple el objetivo de crecimiento 

del valor de la r
1.rtera de valores que se posee, 

llegando a prescindir de la entrega de beneficios, 

reinvirtiendo en la compra de nuevos titulos que 

permitan, incrementar el crecimiento. El peligro que 

trae es que pueden tender a la pura especulación con la 

finalidad de revalorizar su cartera. 
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2. FIC Especulativos

. Los Fondos y Sociedades especulativos tienen como única 

finalidad lograr un rápido y fuerte crecimiento en el 

capital. En la década de los sesenta aparecen los 

11 amad os "go-go f unds ", que bus can aprovechar las 

minimas fluctuaciones del mercado, �speculando en el 

corto plazo. Además otra caracterisfica importante es 

utilizar profusamente la publicidad, asi como colocar 

las participaciones, mediante agentes colocadores, 

en muchos casos carecen de conocimientos acerca 

M_ercado Bursátil. 

que 

del 

La mayoria de estas FIC, 

comunes: 

presentan caricteristicas 

- Consideran como un principio de que cualquier valor de

la cartera puede venderse si la ganancia es lo 

suficientemente grande y es posible otra inversi6n más 

rentable. No solo es importante el momento de compra de 

los titulos, sino también el momento de venta. -

- Buscar valores poco conocidos o de muy reciente 

emisión, tratando de comprarlos en el óptimo, en el 

momento de emisión. 

atractivos, supone 

Siendo valores bursátilmente 

una rápida revalorización, 
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permitiendo a la sociedad incrementar rápidamente el 

valor del capital invertido 

- Compra de acciones de escasa categoria, y realizado en

.un mercado estrecho, provocan una presión de compra por 

estos titulos, especialmente causado por el 

comportamiento de otros especuladores, que sigu�n el 

camino que toman los "go go funds", aumentando la 

demanda por estos titulos y con ello su cotización. 

- Compran también acciones de empres•s que no están

cotizadas. esto es de empresas muy poco conocidas, lo 

cúal permite pagar un minimo valor por ellos. Asi 

cuando ocurre la inscripción en Bolsa, se prevee un 

rápido crecimiento a partir del reducido valor al que 

fue adquirido. Además la contabilización de estos 

valores es hecha al valor que costarian una vez 

·cotizado�, lo que revaloriza�ia la cartera de titulos.

- .Efectúan una rápida rotación de cartera, buscando los

-mejores momentos para cambiar hacia opciones más 

rentables. Asi el objetivo es no tener el dinero 

guleto. Esto crea polémica en cuanto lo importante para 

algunos especialistas, es la selección de una sólida 

cartera de valores y no una rápida rotación. 
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- formación de auténticos Pools, formando Fondos de 

Fondos, cuando una demanda de titulos que tiene más de 

especulacioón que de fundamentos económicos. 

conducta implica que los directivos se 

Esta 

dediquen 

totalmente a la gestión de este tipo de instituciones. 

- Práctica habitual del Leverage, ésta como ya lo 

mencionaremos, 

del mercado. 

acarrea altos riesgos ante oscilaciones 

3. Hedge Funds

La principal caracteristica de este tipo de FIC, es que 

se trata de una entidad con un objetivo de especulación, 

pero muy selecta en cuanto a los participantes, a causa 

del alto monto de dinero necesario para intervenir. 

Estos aparecen con el objetivo de proteger el patrimonio 

de los inversionistas, obteniendo rendimientos 

superiores al promedio. 

El iniciador de esta alternativa es el Sr. Alfred M. 

Jones, que en 1952 crea el "A.W. Jones & Co.". En 

1961, aparece el segundo fondo, obteniendo el primero de 

ellos, un rendimiento anual de 21 % en promedio, 

porcentaje muy atractivo. 
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Estos Hedge Funds presentan las siguientes 

caracteristicas: (23) 

a) Posee un reducido número de participantes.

b) Dirección y administración corresponde al director y

sus colaboradores recibendo una remuneración. 

c) Su politica se basa especialmente en comprar a corto

plazo y operaciones de crédito. 

Por tener un número minimo de participantes y el monto 

de aportación US$ 100,000, permite actuar de manera más 

libre y agresiva que un Fondo o Sociedad tradicional. A 

los administradores en algunos casos se le paga una 

cuota que resulta de aplicar un porcentaje fijo sobre 

el valor de la cartera. En otros casos, su remuneración 

está compuesta por el 20% de los beneficios obtenidos, 

para el director y sus colaboradores. 

Los Hedge Fund utilizan profunsamente dos mecanismos que 

se recomienda no usar en otras FIC;el Leverage y la 

venta a la baja. En las operaciones a la baja el 

Hedge Fund, opera vendiendo y recomprando los titulo 

cuando reducen su cotización. 

Aunado esto, la utilización del leverage y el mecanismo 



127 

de palanca, permite un rápido crecimiento del capital� 

dependiendo de haber escogido titulos que reditúan más 

que el costo de las obligaciones o crédito obtenido. 

c. FIC MIXTOS

En estos, se unen el esfuerzo de incrementar el valor de 

la cartera de titulos adquirido, y a la vez distribuir 

todo el beneficio posible a los participantes. Esto 

buscando que el capital que inicialmente se invirtió, al 

momento de realizarse, tenga por lo menos igual poder 

adquisitivo, Esto -define una manera de distribuir 

rentabilidad, luego que la revalorización alcance por lo 

menos el nivel de crebimiento de los precios. 

Existen dos modalidades. 

1. Mixtos

Buscan niveles de rentabilidad y revalorizar la cartera, 

de manera _conjunta, sin predominar uno u otro. 

Utilizando el concepto de rentabilidad real positiva, es 

como puede funcionar eficientemente, a fin de evitar 

descapitalizar el Fondo. En este tipo se distribuye 

proporcionalmente de acuerdo a sus participaciones. 
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2. Con dos tipos de participaciones

Para esta modalidad, los poseedores de titulos de 

rentabilidad recibirian el total de dividendos 

correspondientes pero no de ganancia de capital. Por 

otro lado, la ganancia de capital seria entregada a los 

socios que posean participaciones de revalorización, mas 

no los dividendos. De esta manera ambas necesidades son 

satisfechas, pudiendo el inversionista 1 i brement e 

escoger. 

6. FIC SEGúN SU COMERCIALIZACI6N

Mencionábamos en otro capitulo, que una FIC debe de 

tener adaptabilidad, esto es poder tomar las soluciones 

más adecuadas a un entorno socioecon6mico y politico 

cambiante. 

Especialmente en el caso de 'los Fondos de Inversión, en 

donde el esfuerzo de colocación de las participaciones, 

no acaba, entonces el equipo de comercialización 

adquiere un� importancia vital para el Fondo. 

Trataremos de mostrar algunos tipo de FIC segfrn su 

comercialización. 
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a. SEGúN SU TASA DE DISTRIBUCióN

Por tasa de distribución entendemos, la comisión que 

paga al inversionista al momento de suscribir su 

participación, al momento del reembolso, o en ambos 

momentos. De acuerdo a esta tipologia se dividen en dos 

grupos. 

1. FIC sin Tasa de Distribución

En este caso, el inversionista, no paga nada ni a 1 

Fondo o inicio ni al final de su participación en el 

Sociedad. La entidad que administra- el fondo común, 

recibiria sólo un porce taje sobre el total 

activos, como remuneración a la gestión. El 

de los 

negocio 

es interesante pues, la FIC para estas instituciones, 

aparece como una actividad marginal a su giro normal, 

siendo en la mayoria de los casos un Banco o Agente de 

Bolsa, recibiendo Jugosos_ honorarios por concepto de 

comisiones de compra y/o ve�ta de valores. Además para 

una institución financiera es un prestigio contar con un 

Fondo o Sociedad de Inversión, ya que puede ofrecerlo 

como un servicio más. En algunos casos tambien 

participan con un porcentaje de los beneficios obtenidos. 

Lo más 

buscará 

norma 1, 

maximizar 

como ya lo mencionáramos, el 

su retribución, por el lado de 

Fondo 

una 
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alta tasa de administración, 

los beneficios. 

o por una buena porción de

Lo que si es peligroso, es que el Fondo o Sociedad, 

busque el beneficio colateral de aumentar su poder 

politico, al interior de una empresa, o favorecer 

bursátilmente sus propios intereses, como presionár con 

los rec�rsos de la sociedad,a fin de generar una demanda 

que convenga por la posesión de titulos. 

2. FIC con Tasa de Distribución

En esta modalidad, a diferencia de lo anteriormente 

descrito, la sociedad administradora del fondo común, 

cobra un porcentaje, al momento de la suscripción y/o al 

momento del reembolso. 

Este cobro puede ser un porcentaje sobre la inversión 

En este realizada, pagada· aparte de ella o descontada. 

último caso el participante está pagando "tasa sobre la 

tasa". (24) 

Esta modalidad de C?mpensación a la sociedad gestora, ha 

servido para controlar algo las operaciones 

especulativas, pues reduce el margen en el corto plazo 

ya que estas tasas oscilan en algunos casos entre el 7 y 

10%. ( 2 5) 
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Es de notar que en este tipo de FIC, un inconveniente 

que presenta, es que al descontar su tasa 

correspondiente, el dinero va a la Gestora y no al Fondo 

Común para ser invertido, reduciendo por consecuencia el 

rendimiento. 

b. FIC POR SU POLiTICA COMERCIAL

Estas instituciones no esperan al posible inversor, van 

a buscarlo. 

Esta caracteristica, es especialmente desarrollada en el 

caso de los Fondos de Inversión. Mucho del éxito y 

atractivo de· los Fondos radica en esta capacidad de 

incrementar los participantes y las participaciones. 

Este aspecto le da solidez al Fondo en su respuesta a 

los . requerimientos de liquidez por part·e de los 

inversionista. 

Utilizan tres canales de distribución. 

1. Creación de una red propia_ y coherente de asesores,

que colocan las participaciones en el público. 

2. Contratar a una distribuidora Especializada, tipo 

una Sociedad Corredora de Valores. 



132 

3. Venta a distintos Intermediarios institucionales, a 

fin que ellos coloquen dentro de sus clientes. 

Sus operaciones toman dos modalidades. 

1. Venta al Contado

Cuando el inversionista, mediante un 

adquiere un grupo de participaciones, 

des e mb o l s o , 

considerándose 

cada una de las operaciones como una inversión 

diferente, cobrándose la comisi6n respectiva. 

Al momento del reembolso, lo más aconsejable, es tomar, 

el valor de liquidación, las últimas cotizaciones de las 

carteras de titulos. 

2. Venta con Planes de Inversión

Esta modalidad de operaci6n, es una idea muy buena, pues 

permite al participante ir distribuyendo a lo largo del 

tiempo su inversión. Esto le permite utilizar 

concepto del costo promedio de su cartera, mediante una 

inversión continua del 

periodo de tiempo, 

oscilaciones del mercado. 

mismo monto de dinero 

independientemente de 

Estos planes pueden ser informales, donde queda a 

cada 

las 

discresión del inversor y/o al asesor la colocación 
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periodicidad de 1 os pagos. Existe otro tipo los 

contractuales o formales, donde cabe una 

obligatoriedad en la entrega de una cuota de inversión, 

formalizado en un reglamento o contrato. Este tipo es 

muy conveniente para un Fondo de Inversión, pues le 

permite un fluJo constante de recursos, que le pro�ee de 

liquidez que pueda enfrentar necesidades urgentes un 

tipo especial de Plan de Inversión es el "Plan de 

Retiro" administrado por una Compafiia de Seguros, donde 

el inversor ahorra en un número de participaciones, 

formando un fondo de retiro, el cual pasado un plazo 

pactado y deducidos los gastos correspondientes le puede 

ser entregado revalorizado. 
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CAPITULO V 

DESARROLLO HISTORICO 

A. SU -ORIGEN HISTORICO

Los diversos autores sostienen opiniones diferentes respecto 

al origen de las entidades de Inversión Colectiva. Asi 

tenemos que seg&n Garcia, (1) sostiene que en el siglo XVII 

funcionaban las Administratie Kantoreen, en Holanda, que 

actuaban como intermediarios, como empresas emisoras de 

acciones, adquirian valores y emitian certificados de 

depósito representativos con derechos sobre réditos menos 

gastos administrativos, José Pratts, (2) sostiene que surgen 

en Holanda en 1822 con la "Societé Génerale del Paysbas Pour 

Favoiiser L'industrie Nacional" donde tenemos las siguientes 

caract�risticas : 

a_.- Asociación y Agrupación de Medio 

b.- Diversificación de Riesgo 

c.- Posibilidad 

beneficios, 

industrias 

a los Depositantes de Incrementar sus 

participando en las principales 

seg&n su capital social. 
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"Otros autores encuentran las principales uniones de 

inversiones en ciert�s empresas coloniales británicas de 

principios de siglo XVIII, empresas, en su mayoria, de 

contenido arriesgado y de porvenir incierto, no obstante, 

parece que el verdadero origen de las Sociedades y Fondos de 

Inversión puede situarse en el viejo continente, y . 

concretamente en Bélgica, coincidiendo con los inicios del 

siglo XIX" .(3) 

El Crédito Mobiliario fundado en 1852, por los hermanos 

Pereire, 

tambi éri 

sociedad 

es otro antecedente frecuentemente citado, pero 

esta 

de 

Colectiva. 

Institución 

crédito, más 

era un Banco de Negocios y una 

que una entidad de Inversión 

Según la mayoria de los autores, las primeras entidades de 

Inversión Colectiva en sentido moderno aparecieron en 

Inglaterra alrededor del año 1860. 

Asimismo en el año 1860, cuando el Joven escoses Robert 

Fleming se disponia a emprender un viaje de negocios a los 

Estados Unidos, por este motivo, varios amigos le encargaron 

la compra de acciones de diversas compañias. A Fleming le 

preocupó el amplio margen de riesgo que una inversión de tal 

tipo significaba en aquellos momentos de incipiente 
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desarrollo industrial y decidió reunir todas las inveriiones 

en un fondo común y distribuir. a cada unQ de los interesados

una parte alicuota del capital.

El "Scottish American Investment Trust (1873), fue 

establecido en Dundee por Robert Fl emi ng, la fama de este 

primer Trust se extiende, estimándose que su influencia en 

el periodo 1927-28 alcanza a cincuenta Trust con un activo 

total de más de 115 millones de Libras".(4) Suele 

considerarse muchas veces a Dundee como la cuna de los Trust 

de Inversión. 

Definitivamente, los origenes son confusos, pero alrededor 

de 1862, 

Trust y 

en Inglaterra se promulgan las primeras leyes de 

es el año 1868 cuando se crea la primera sociedad 

genuina "Foreing and Colonial Governmeht Trust", los 

primer os Trust ingleses estaban especializados 

obligaciones extranjeras de alta rentabilidad y bajo riesgo. 

En la práctica se concebian inicialmente como una agrupación 

de obligacionistas, ligado por un simple contrato y que 

recibian un nuevo titulo de renta fija, este titulo era 

amortizable a cierto plazo, con una prima de emisión o de 

reembolso más o memos importante y daba derecho a participa� 

en la distribución de beneficios en el momento de la 

liquidación del Trust. 
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Es de señalar el año de 1890 ya que las dificultades de la 

Banca "Baring Brothers" provoca una grave crisis financiera 

que repercute desfavorablemente sobre las 101 Compañias de 

Inversión existentes en aquel momento y éste vendria a ser 

el Antecedente del Crac del '29. 

Mientras tanto en Estados Unidos es interesante el caso de 

la "Railway and Light Securities Company" creado en 1904 y 

cuya cartera se componia exclusivamente de 

representativos de Compañias de Servicios Piblicos·. 

valores 

En el 

Caso' de Inglaterra por 1920 ya existian agrupaciones de 

Fondos entre si, formándose cadenas de Fondos que luego 

ocaslonaria efectos nocivos en el Mercado de Valores. 

B. LA CRISIS DE 1929

Dentro de los antecedentes aplicables -para la fiebre 

bursátil de Estados Unidos, tenemos que en 1925 Inglaterra 

volvió al patrón oro, es asi que siempre que escapaba oro de 

Inglaterra o Europa, venia a los Estados Unidos ya que el 

oro era barato y las tasas de interés altas. Asimismo 

tenemos que existia un crédito fácil para invertir en Bolsa, 

dado el carácter 

transacciones. 

de la

Las empresas invertian en Bolsa en busca 

especulativo para la mayoria 

mayores beneficios y quizás la diferencia clara entre 
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enfoque. Entrando en pormenores tenemos que 
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problema del 

la Reserva 

Federal, redujo la Tasa de Redescuento de 4% a 3.5 

asimismo, se compraron valores gubernamentales en cantidades 

considerables con la inmediata y matemática consecuencia de 

permitir a sus vendedores - Bancos y Particulares - la 

constitución 

1 i berad os por 

de una importante caja de ahorro. Los Fondos 

la Reserva Federal fueron invertidos en la 

compra de acciones ordinarias. 

Como habrá podido observarse, "en un momento del proceso �e 

super expansión, todos los aspectos del régimen de propiedad 

privada, pierden interés excepto al de una inmediata 

elevación de los precios, las rentas de la propiedad, su 

goce y hasta su valor a largo plazo se convertian en meros 

academicismos en consecuencia, la única recompensa que 

interesa al propietario de algún &ien, no es la derivada de 

la propiedad como tal sino el incremento de su valor". (5) En 

Florida se di6 un caso interesante que era comprar no la 

tierra, sino las "opciones de compra" de la misma, a un 

determinado precio. Este derecho a comprar obtenido 

mediante un pago inicial del 10% del precio de compra, podia 

a su vez ser vendido. 
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La· util'ización de opción de compra reducia esta carga en un 

90% o bien, multiplicaba por diez la extensión del terreno 

que el Especulador podia "comprar" y de la cual podia 

cosechar un incremento de valor. En el Mercado de Valores 

el comprador de titulos a plazo con fianza, obtiene un 

derecho absoluto sobre su propiedad en una operacion de 

venta incondicional, pero se libra de la carga más onerosa, 

-la de hacer efectivo el precio de compra- mediante una

operación de cesión en prenda de sus titulos a su agente de 

·cambios, como garantia subsidiarla por el préstamo que

permitia pagarlos, el comprador obtiene el beneficio 

resultante de un eventual incremento del valor de sus 

.titulos, el precio de éstos sube pero el préstamo que hizo 

posible la compra no. Para tener una idea apróximada de la 

especulación veremos el volumen de préstamos suministrados 

por 1 os agentes de cambio, 

valores compradis a pl�zo. 

préstamos respaldados por los 

No 

Principios--de años veinte 
A comienzos de 1926 
A comienzos de 1927 
Al 1ro. de Junio de 1928 
Al 1ro. de Nov. de 1928 

US$ 1,000 
US$ 2,500 
US$ 3,500 
US$ 4,000 
US$ 6,000 

obstante que la especulación es evidente, 

-1,500 Millones
Millones
Millones
Millones
Millones

los préstamos 

eran seguros, ya que, estaban protegidos por titulos 
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sµscept1bles de ser vendidos instantáneamente bajo cualquier 

circunstanéia normal y además por una fianza monetaria, a 

principios de 1928 la tasa de interés de los préstamos de 5% 

subió a 12% pero las compras de acciones ordinarias mediante 

operaciones a plazo con fianza, continuaban, y hasta las 

empresas empezaron a dejar de produc1r y se limitaron a 

financiar la especulación. 

Ahora tocaremos otro punto importante que son los Trust, la 

expresión Investment Trust, tiene en el lenguaje económico 

financiero un significado. preciso, pues hace referencia al 

tipo de organismos financieros que concentran los ahorros de 

numerosos ·.idividuos y los invierte (Inversión Colectiva) 

generalmente en valores bursátiles, buscando la mejor 

solución al problema de compatibilizar rentabilidad máxima 

con máxima liquidez y minimo riesgo. La pieza más notable 

del mecanismo especulativo de los.años veinte -la que hizo 

posible más que ninguna otra, satisfacer la demanda de 

titulo - fueron los Trust de Inversión, que no promovian 

nuevas empresas, ni la ampliación de las existentes, se 

limitaban simplemente a maniobrar de forma que el piblico 

pudiese llegar a ser propietario de Compafiias por in�ermedio 

suyo. 
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La.· principal "virtud" de los Trust, era que los valores 

corporativos en circulación y _ los activos realmente 

existentes no guardaban la más minima proporción. 

El Trust de Inversión se convirtió de hecho en una Sociedad 

Anónima de Inversión, que vendia sus valores al público, 

algunas veces Acciones Ordinarias, pero más frecuentemente 

Acciones Preferentes y Ordinarias conjuntamente, 

obligaciones e hipotecas cuyas rentas invertia de nuevo, en 

er caso que la administración lo creyere oportuno. 

Cualquier posible tendencia por parte de los tenedores de 

Acciones Ordinarias, a intervenir en la administración. era 

cortada de raiz, mediante la preventiva medida de vender a 

los inquietos tenedores, valores sin derecho a voto, o bien 

encuadrando sus derechos de votos en un grupo electoral 

controlado por la administración. 

Dentro de este panorama tenemos que existia recelo contra 

los Trust de Inversión, en 1929 se decidió permitir su 

inscripción, pero exigian se sometiesen a inspección de 

libros y precios y algunos Trust se fueron a inscribir a las 

· Bolsas de Boston, Chicago etc.

Se argumentaba que la publicidad de los valores que 

seleccionaban podria, se decia, dar lugar a un ·peligroso 
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au_ge de. dichos titulos, en la práctica no hubo control. 

El siguiente cuadro nos da una idea de la importancia de los 

Trust 

1928 : 186 Trust de Inversi6n 

1929 Un Trust cada dia de negociacl6n 

1927 

1929 

Titulos vendidos por US$ 400 millones 

Titulos vendidos por US$ 3,000 millones 

Los Trust suscribian contratos de direcci6n, invertia los 

recursos, recibia una comisión y los Bancos eran los 

�atrocinadores; el p6blico se lanzó a comprar con entusiasmo 

los valores del Trust, la gente se mostraba dispuesta a 

pagar una prima sobre el valor nominal. 

La lirma patrocinadora (o sus promotores) recibian un lote 

de acciones o warrants que les daba titulo a adquirir otros 

valores al precio nominal. Una vez éstos en su poder, 1 os 

vendian de nuevo inmediatamente con el consiguiente 

beneficio " ... JP Morgan and Company apadrinó a la United 

Corporation en enero de 1929, ofreció un paquete de acciones 

ordinarias y otro de preferentes una lista de amigos, socios 

de Morgan incluidos, ·a 75 dólares, precio de ganga, puesto 

que . cuando United Corporatlon comenzó a cotizar una semana 

más tarde, la pos�ura subia ya a 92 dólares, a 94 dólares 

por la sobretasa de su circulación en el mercado y al cabo 

1 
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de solo 4 dias, 99 dólares. 

Un titulo adquirido a 75 dólares, podia revenderse 

inmediatame�te y en efecto lo era a estos precios. Unos 

incentivos tan grandes estimulaban extraordinaria�ente, la 

organización de nuevos Trust de Inversión, hasta el punto de 

que no conseguimos apreciar nada sorprendente en este hecho"(6) 

La única propiedad del Trust de Inversión eran acciones 

ordinarias y preferentes, obliga�iones, pagarés, hipotecas, 

bonos y el dinero al contado que pudiesen poseer (muy a 

menudo no tenian oficinas ni razón social, ia entidad 

patrocinadora cobijaba ai Trust de Inversión en sus propias 

oficinas). 

En los Trust el papel del "efecto palanca", lo Jugaba la 

emisión de acciones y de obligaciones, práctica legal para 
a) 

l�s Sociedades de Inversión. A través del capital recogido 

por dicha emisión (en la que se solla 

Pr e f e r en t es ) , se adquiria una 

predominantemente por Acciones Ordinarias. 

incluir Acciones 

cartera formada 

A partir de este 

momento no babia mas que esperar a que a�ment•ra el valor de 

las Acciones en Cartera, 

supuesto. 

revalorización que se daba por 

Como tanto las obligaciones como las Acciones Preferentes 

emitidas por el Trust tenian un valor de amortización 
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pr�viamente fijado, la revalorización de la cartera se

reflejaba únicamente en la parte de acciones. El efecto era 

todavia más fuerte si las Acciones Ordinarias de un Trust 

eran poseidas por otro Trust de los calificados de alta 

palanca, en cuyo caso, el incremento del valor· seria 

muchisimo mayor. 

Esto llev6 a la creación de Trust en cadena de los que es 

eJemplo notable el American Founders Group. La desbocada 

avaricia condujo a la creación de Fondos que no reunian las 

condiciones mintmas y no fueran las entidades 

estabil1zadoras que debian ser, sino sólo especulativas. 

Luego del Crac, la palanca, funcionaba en sentido inverso, 
. . 

era impresionante la rapidez con que reducia el valor de 

las acciones ordinarias de un Trust. 

Durante los primeros dias de novi�mbre de 1,929, el Trust se 

encontraba con que el valor de sus titulos representativos 

se babia reducido a la mitad. 

Muchos Trust echaron mano de su liquidez disponible, en un 

desesperad� esfuerzo de sostener su propia cotización. Sin 

embargo, habla una enorme -diferencia entre comprar los 

titulos propios en un momento en el que público necesitaba 

vender,y comprarlos en el periodo pasado, cuando el público 
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q�éria comprar y la puJa consiguiente lanzaba los precios 

siempre hacia arriba. Ahora esta operación di6 como 

resultado la salida de fondos liquidos y la entrada de 

titulos sin valor, sin conseguir afectar a los precios. 

La Conclusión del "Crac del '29", seria que, se necesitaba una 

regulación precisa, y de una gestión con las máximas 

garantias objetivas de profesionalidad y honradez. 

Después del suceso, los Fondos se expandieron nuevamente y 

surgió el verdadero boom bursátil y es dificil, aunque no 

imposible un nuevo "Crac del 29" bajo las mismas circunstancias. 

C. DESARROLLO DE LAS FORMAS DE INVERSION COLECTIVA

1 ., GRAN BRET ARA 

La caida de Napoleón en 1815, marca para Inglaterra el 

comienzo de una -época de Liberalismo económico y de un 

rápido desarrollo industrial. 

Esta prosperidad trajo como consecuencia que existieran 

grandes cantidades para invertir y el Estado al darse cuenta 

de ésto, 

inglesas. 

redujo las tasas de interés de sus obligaciones 
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Asimismo existian en el extranjero, excelentes oportunidades 

d� In�ersi6n con una mayor rentabilidad. Para una mayor 

seguridad, se necesitaba la diversificación de los riesgos y 

de las inversiones y a estas ·primeras formas se les llamó 

"Average Investment Trusts" (7). La importancia de Inglaterra 

radica en que fue uno de los pioneros de las formas de 

Inversión Colectiva. 

De 1887 a 1894 los Formas de Inversión Colectiva pasan por 

�tapas de popularidad y por momento de abandono, en 1890 se 

produjo una crisis financiera con el resultado del Crac de 

la Banca Bartng. Alrededor de 1931, M&G Group inicia su 

primer trust, los fixed trust los cuales, anulan el poder 

donde un aspecto discrecional de los administradores, 

superado es la cartera inmovilizada por antiecon6mica. En 

los Uni t Trust, las participaciones podrian ser satisfechas 

por pequeños ahorradores. 

2. ESTADOS UNIDOS

La primera entidad americana de InveTsión Colectiva, copla 

del modelo Inglés, apareció en 1893 con la creación del 

"Boston Personal Property Trust", aunque el verdadero 

desarrollo se alcanzó después de la primera guerra. 
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Haciendo una analogia con_ el caso inglés podemos afirmar 

que, después de la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos se 

convirtió en acreedor de sus aliados Europ�os, y al 

finalizar el conflicto, la situación se agudizó por mayores 

fondos que necesitaba Europa, es asi que éstos recibieron 

titulos a largo plazo por los deudores europeos. 

Asimismo, que al desconocer los americanos este tipo de 

operaciones, sugió el "lnvestment Trust" como el 

intermediario ideal que podria vender indirectamente al 

ahorro americano estos valores extranjeros. 

En Diciembre de 1919, se dictó la ley "Edge Act" Ley 

Federal que se proponia impulsar la creación de entidades de 

Inversión Colectiva destinadas a la financiación de las 
. .  

compras en paises extranjeros. 

El Auge económico de los americanos democratizó el ahorro y 

esta circunstancia fue hábilmente explotada por 

"Investment Trust" que con una adecuada publicidad captó 

ihorro de esos momentos. 

los 

el 

Los "lnvestrnent Trust" experimentaron en los Estados Unidos, 

entre 1925 y 1929 una expansión colosal, (8) pero funesta. 

En efecto, en 1926 existian unos 160, con activo aproximado 

de 1,000 millones de dólares. Cuatro años más tarde babia 700 
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con más, de 7,000 millones de dólares, la catástrofe de 1929 

se llevó a muchos de ellos y puso al descubierto los grandes 

vicios existentes en la organización de la Inversión 

Colectiva en los Estados Unidos. 

Los tenedores de participaciones perdieron muchas veces más 

del 90% de las sumas invertidas, su desarrollo quedó frenado 

totalmente. Unos años más tarde, los dirigentes de las 

Entidades de Inversión Colectiva recuperaron la confianza 

del público y su desarrollo se inició de nuevo. 

Como se detalló en el análisis del "Crac del 29", las leyes 

que se emitieron luego, lograron el saneamiento y 

devolvieron la confianza al público. 

En resumen las circunstancias que favorecieron el desarrollo 

en los Estados Unidos de los "Investment Trust" serian : Una 

Balanza Comercial altamente acreedora, elevados riesgos 

conyunturales �nherentes a la rápida expansión industrial Y 

una mentalidad especuladora, lo que no se dió fue 

exportación de capitales a ultramar, como fue el caso de 

Inglaterra. 
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3. SUIZA

La constitución de Entidades de Inversión en Suiza data 

aproximadamente de 1930. Sin embargo existe otra· versión 

que afirma que babian más de 30 entidades anteriores a esta 

fecha y que reflejarian semejanzas con los "Investment 

Trust" ingleses, aunque 

Financiación o Holdings, 

parece que fueron Sociedad�s de 

que actuaban estos últimos para la 

compra de paquetes de acciones para mantener el control 

las Empresas del mismo grupo. 

de 

El pri�er Fondo Suizo fue "Societé 

Placement"(9) que fué creado por tres 

Suisse, la Societe de Banque Suisse y 

Willer. 

Internacionale de 

Bancos, el Credit 

la Maison Gutz 

Eritre 1930 y 1939, este Fondo creó más de 9 F.I.C., el éxito 

de esta nueva fórmula de inversión; radicaba en aspectos, 

tales como: La inversión de pequeños capitales en valores 

extranjeros, asimismo a raiz del "Crac de 1929" muchas 

personas trataron de colocar sus capitales en Suiza, 

Bancos se dedicaron a adquirir acciones de Fondos. 

y los 

A consecuencia del ambiente de inestabilidad post '29, más la 

depresión causada, se tiende a confiar en Fixed Unit Trust 

hasta 1938, con la confianza crece la flexibilidad de las 



151 

normas (Libertad de elección de los titulos de la cartera y 

su administración), aparece la "Socleté Anonyme pour la 

Gestión D'Investissement Trust (INTRAG) que crea el American 

Canada Trust Fund, de tipo flexible, con capital variable Y 

especializada en la adquisición de titulos de sociedades 

Americanas y Canadienses. 

A partir de 1950 han aparecido en Suiza un gran número de 

tipos de formas de "Investment Trust" que se pueden dividir 

en : 

Inversiones en Valores en el Extranjero 
Inversiones �n un sólo pais 
Inversiones inmobiliarias 
Inversiones en un sólo grupo de Acciones 

La importancia de Suiza radica en que representa dentro del 

ámbito de las finanzas internacionales, sinónimo de solidez 

Y solvencia y se le puede destacar además, que desde sus 

inicios los "Investment 

vigorosamente. 

4. ESPA�A

Trust" se han desarrollado 

En 1952 aparecia la primera Ley Juridico Fiscal sobre 

Sociedades de Inversión, l�y que fue sustituida por la de 

1958 con objeto de conferir un mayor aliciente a estas 

So�iedades de Capital Cerrado. 
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Ya antes de la promulgaci6n de la citada ley, algunos 

expertos españoles, especialmente José Carraz (10), babia señalado 

las interesantes posibilidades de la Inversi6n Colectiva, 

pero también las dificultades para su puesta en práctica, 

Antonio Pedrol (10) babia insistido en los beneficios que 

las Compañias de Inversión podrian prestar al pequeño 

ahorrist� español, sobretodo, por la protección que otorgan 

al participe. 

Asimismo Javier Garc6n (10) señala que la creación de éstos 

órganos, pueden ser una contribución a la tarea de 

desarrollo económico. 

En 

S.A. 

setiembre de 1965 cuando empieza a funcionar GESFONDO
. 

Sociedad Gestora de Fondos, inicia una viva pugna con 

HISPANIBEC para el lanzamiento del primer Fondo. 

El 5 �e enero de 1966 se constituye NUVOFONDO y el 10 del 

mismo mes se inscribe en el Registro Especial, procediéndose 

a su lanzamiento al público. Poco después Hispanibec 

lanzaba CRECINCO coincidiendo prácticamente el inicio de 

actividades de ambos Fondos. 

Los primeros años fueron muy difitiles para los nuevos 

Fondos, pero se comprobó que la primera tarea es la docencia 

financiera(del público. Con la escasa experiencia habida se 
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prevé ya el lógico·perteccionamiento de la legislación 

.española sobre Fondos y si bien indica que la eficacia de 

éstos anula el interés por la reglamentación. de las 

Soctedades de Capital Variable. 

A los Fondos 

constituirian 

existentes se unen INESPA 

los fondos de la fase 

Y SOGEVAL 

inicial luego 

que 

se 

entraria en una etapa de acelerada expansión que ocasiona 

un desequilibrio, ya que por un lado, es obvia la 

dificultada de encontrar los hombres adecuados para dirigir 

un Jbven negocio que empieza a proliferar 

extraordinariamente, la historia de como se han conferido e 

incluso · "repartido" cargos de alta responsabilidad en 

algunos Fondos resultaria lamentable. Afortunadamente en 

general, se ha tratado más de un problema de capacidad y/o 

de preparación �ue de falta de honradez. 

El otro detalle nocivo fue 'el de una publicidad 

despreocup•da y que no presentaba la situación bursátil como 

algo variable sino como una generación automática de 

ganancias� J. Mufióz (11) sefiala que los Fondos se muestran 

como instrumentos que además de reforzar adicionalmente el 

control financiero de las entidades de crédito permite a 

éstas el dominio casi absoluto de otros 

bursátiles. 

movimientos 



Quiz·ás la pregunta que queda sin contestar es ¿Todos los 

Fondos están al servicio de los participes?. 

En los afios '69 y '70 se produjo una crisis bursátil donde se 

culpó a los Fondos, cosa que no resultaba cierta y luego de 

esta experiencia la gran conclusión que se obtiene es que 

los Fondos son un medio de inversión a mediano y largo 

plazo, se estudiaron las causas de la crisis para subsanar 

errores y adecuar la reglamentación y las leyes de acuerdo a 

las experiencias que se tuvieron a la vista. 

Algunos especialistas señalan que dentro de pocos años la 

casi totalidad de los espafioles serán participes de algún 

fondo, y otro señala que, resulta dificil pensar que los 

importantes efectos positivos de los fondos puedan anularse 

por el hecho de una posible evolución negativa del mercado. 

5. OTROS PAISES

Las experiencias norteamericanas han tenido numerosos ecos 

en Sudamer 1 ca. El primer organismo de este tipó fue la 

"International Baste Economy Corporation" (IBEC), (12) que 

creó. los primeros fondos en Chile, 

Brasil. 

Colombia, Argentina y 



,. 

·./

A nivel de paises sudamericanos, Argentina es el lider en 

cua�to al desarrollo de Entidades de Inversión Colectivas. 

En. Panamá las Bermudas y Curacao existen igualmente 

Entidades de Inversión Colectiva, pero su constitución se 

debe, principalmente a grupos extranjeros y sus titulos no 

están al alcance del p6blico. 

En México, el primer prec�pto legal es en 1950, en 1955 se 

organizan las primeras Sociedades de Inversión de tipo 6nico 

y se reforman en diciembre del '63. 

En Holanda se crea en 1913 el primer Trust y en los años 

veinte se expande·n por afluencia de capitales alemanes 

evasión _de impuestos. 

por 

Asimismo en Luxemburgo antes de la Segunda Guerra Mundial, 

numerosas sociedades del tipo de Investment Trust británicos 

clásicos, y en febrero en 1959 se constituye el primer Trust 

tipo "open end". 

El Primer Fondo Alemán se crea en 1950, por iniciativa de 

· "Allgermeine Deutsche Investment" de Mónaco y el éxito es

total ya que a fines de 1961 existian 24 Fondos, es 

interesante destacar la ley del 16 de abril de 1957, "tiene 

por objeto principal garantizar la protección del ahorro a 



·r 1 n de qlle los Investment Trust puedti.n asegurar

verdaderamente. La realización deL capitalismo popular por 

la participación en los fondos colectivos de colocación, ya 

sea. de los ahorristas de las Cajas de Seguros o de 

Jubilación que estén expresamente autorizadas para inv�rtir 

parte de sus haberes en certificados. (13) 

En Francia la ausencia de este tipo de inversión colectiva 

se justifica por el obstáculo de la doble imposición fiscal, 

que viene a sumarse a la mentalidad del ahorrista francés que 

· tradicionalmente manifiesta su preferencia por los valores

de renta fija.

Es interesante notar que en Francia, como en España, la l�y

precede al desarrollo de los lnvestment Trust, mientras que

en otros paises como en Suiza en el que han alcanzado la

mayor importancia, o en Estados Unidos, la aparición de

estas instituciones es previa a su regulación (1965 en

Suiza, 1940 en Estado Unidos) y en algunos incluso no existe

en forma especifica (Gran Bretaña)

6. PERú

El antecedente legislativo de Sociedades Open - End: D.S.No 

3 5 8-6 8 :_ HC - 16 de agosto de 196 8, de efimera vigencia; pues 
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fue derrogado por el D.L.Nro. 1853 del 4 de agosto de 1970, 

reguló la constitución de Sociedades Anónimas de Inversión 

de Capital Variable. 

El D.S.No.358-68-HC sustituyó al D.S.No.093-68-FO del 14 de 

agosto de 1968 que reguló la Constitución de sociedades que 

tuvieran por objeto exclusivo al crear y desarrollar Fondos 

Mutuos de Inversión. 

a.�FONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. (FITSA)

La primera empresa en auspiciar un Fondo de Inversiones fue 

TAGAL, cuando en 1981 ·crea FITSA, la cual tiene como 

finalidad y caracteristica la compra venta de valores 

mobiliarios en los Mercados Primario y Secundarios. 

S� constituye de la siguiente forma 

Fondo de Inversiones Tagal 

Socios 

Alejandro Belmont 
Lino Cornejo 
Gino Pinasco 
Juan Ga mb i n i 
Franco Castro 

Total 

# de Acciones 

279,000 
12,000 

3,000 
3,000 
3,000 

300,000 

93% 
4% 
1% 
1% 
1% 

100% 

Dentro de alguno d� los articulos de la Constitución Social 

de FITSA, podemos sefial�r: 



Articulo 1 

� � ) 

�JO 

FITSA es persona juridica se rige por Estatuto y ley de 

Sociedades Mercantiles. 

Articulb. 2 

Fitsa tiene por objeto exclusivo la adquisición, tenencia 

administración y enajenación de Valores Mobiliarios cuya 

Oferta Pública ha sido autorizada a que esten ya 

incorporados a la negociación bursátil. 

Articulo 11 

La acción confier� a su titular legitimo la calidad de 

socio y la alribuye lqs derechos establecidos por lej. 

Todas las acciones gozarán de los mismos derechos y 

beneficios y estarán sujetos a las mismas obligaciones. 

Articulo 13 

En la Emisión de nuevas acciones, los accionistas gozan 

del Derecho de Preferencia para adquirirlas, este 

derecho dura quince dias, a partir de la fecha en que se 

acuerda la nueva emisión. 

Articulo 57 

La Gerencia de la Sociedad estará a cargo de Inversiones 

y Promociones TAGAL.S.A. quien actuará a través de su 

representante legal. 
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Asimismo, la sociedad será administrada por el Directorio 

que se renovará cada tres años, no se requiere ser 

accionista para ser director. Los Directores pueden ser 

reelegidos, sólo podrin ser Directores Titulares o �elegad�s 

los residentes en el Pais. 

Al cierre del ejercicio del año 1985 el Fondo de Inversiones 

TAGAL S.A. contó con 424 accionistas. Del total de acciones 

suscritas y pagadas en 99.86% correspondió a inversionistas 

nacionales y el 0.14% a inversionistas extranjeros 

residentes en el Pais. 

En Junta General Extraord\naria de fecha 27 de Junio de 1984 

se ac6rdó ampliar· el capital social hasta I/. 3'000,000, 

mediante la emisión de 2'970,000 acciones serie "B" de valor 

nominal I/.1.00 y colocados por Oferta Piblica que fue 

aprobada por la Resolución CONASEV No.371-84-EFC /94-10 el 

23 de Noviembre de 1984 el periodo de suscripción se efectuó 

entre diciembre de 1984 y agosto de 1985. Luego se acordó 

un nuevo aumento de capital a I/. 20'000,000. en la Junta 

General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de 

setiembre de 1985, mediante la emisión d� 20 millones de 

acciones de un valor nominal de I/.1.00 cada una, al-plazo 

de suscripción fue de 24 meses contados a partir de la 

Resolución CONASEV No 257-85 EF/94-10 del 18 de Diciembre de 

1985. 



La,. i.nscr lpción e n la Bolsa de Valores de Lima se pr odujo por 

r esolución CONASEV No. 251-85-EF/94.10 del 10 de Diciembre 

de 1985, a las 3'000.000 de acciones de capital emitidas por 

FITSA. 

Hablar emos respecto a la prima de suscripción que es una 

homogenización de Justas condiciones para todos los

inversionistas. En la pr imer a etapa de lan zamiento de la 

Oferta Pública, el costo de la Prima, presentó una tasa 

mensual eq9ivalente a la Tasa de Interés Activa y luego 

...___ 

cambió a una parte fija y una �arte variable establecida en

función del I ndice Bursátil y de las tasas de inter és . 

Dichas Primas fueron debidamente aprobadas por la CONASEV y 

se detallan en los respectivos Prospectos de Colocación. 

En agosto de 1986 contaba con 2,127 propietarios entre 

accionistas y suscriptores, mediante Escritur a Pública del 

22 de agosto de 1986 quedó for'malizada el aumento del 

capital de FITSA a la suma de 1/. 25'841,800 y el 6 de 

Octubr e del primer año contaba con 2,431 socios . 

Debemos destacar que en esta primera etapa de FITSA, las 

caracteristicas pr incipales son : un rápido crecimiento, una 

publicidad_. agresiva, un gran despliegue de personal, una 

gran aceptación del público, una participación activa y 



fuerte en el mercado. 
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) ... ;,.} Jl. 

Obtuvó buenos resultados económicos 

al· final de cada ejercicio. 

Del análisis de los Estatutos, un aspecto saltante ·es que la 

gestión estaba confiada a Inversiones y Promociones TAGAL, 

empresa subsidiaria de la Sociedad Corredora de Valores 

TAGAL S.A., empresa intermediaria del Mercado de Valores. 

Es decir que no existian formas de control en la gestión de 

FITSA como gerente de los recursos. 

b. PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A. (PVT)

Se constituyó en junio de'1986, iniciando sus operaciones el 

25 de marzo de 1987� con la finalidad de invertir en valores 

negociables mayormente cotizados en el Mercado Bursátil, 

mediante la intermediación de un Agente de Bolsa o Sociedad 

Corredora de Valores, para la realización de compra-venta de 

acciones. 

PVT se crea a través de una Oferta Pública de cien millones 

de intis, con un plazo de suscripción de 24 meses, contados 

a partir del 18 de marzo de 1987, la adquisición de acciones 

de PVT, 

de Lima. 

puede ser realizada a través de la Bolsa de Valores 



Hast• agosto de 1988,por la Ley de Estatizaci6n no llegó a 

colocar el 100% del capital autorizado por lo que solicitó a 

la CONASEV dejar stn efecto el saldo de la Oferta ·P&blica, 

llegando a colocar solo el 62% del capital total. 

Un aspecto importante de la experiencia de PVT, has ta ant e-s 

de la Ley que la gerencia, 

administración, 

de Estatizaci6n fue 

asistencia técnica, y los servicios de 

agente .de bolsa estuvieron a cargo de empresas afiliadas al 

grupo TAGAL, y a partir del 17 de Octubre de dicho año, se 

carnb i a. este· s 1 ·s tema. 

Otro aspecto a destacar, es que invierte en Industrias 

FAVEL S.A., empresa cuyo principal accionista el presidente 

del directorio de PVT, siendo observado, este punto por los 

auditores independientes. 

c. ADMINISTRACI6N DE EFECTIVO TAGAL S.A. (AETSA)

AETSA, se crea corno parte del gupo TAGAL, constituyéndose 

corno una empresa inversionista en valores de renta fija, de 

acuerdo a determinados lapsos de tiempo. 

El punto neurálgico fue, el garantizar una rentabilidad 

mayor .a .. la que ofrecia el Sistema Financiero, 

recursos colocados en el Mercado Bursátil. 

con los 

·,



El monto minimo de inversión, fue el resultante de suscribir 

1,0'00 acciones. Es cuarito al tope máximo, según Resolución 

CONASEV No 257-EF/94.10, la suscripción de acciones de una 

persona natural, sumada a la de sus parientes en cuarto 

grado de consaguineidad, no podria exceder de 25% de la 

emisión, asimismo la suscripción de una persona juridica no 

deberá exceder de dicho porcentaje. 

d) ABILA & CALPE - FONDO DE INVERSIONES INDUSTRIALES S.A.
(ACFISA)

Se constituyó. el 13 de febrero de 1987, 

operaciones el 5 de marzo·del mismo año. 

e inició sus 
) 

El objeto de la 

Sociedad es financiar a las empresas industriales tanto para 

nuevos proyectos, como para la ampliación de los mismos. 

ACFISA, brinda asistencia técnica y profesional en las áreas 

financiera, económica, legal, ingenieria y demás. 

Para este fin se realizó una Of�rta Pública de 450,000 

acciones con un valor nominal de I/. 100 cada una, 

esta empresa afectada, por la Ley de Estatización, 

siendo 

habiendo 

tenido que disminuir significativamente el ritmo de sus 

operaciones. 

Debido a disposiciones de CONASEV, debe de ser auditada 

trimestralmente en cuanto al origen y aplicación de fondos 

para dar mayor seguridad. 
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CAPITULO VI 

SITUACION ACTUAL 

A. VENTAJAS DE LAS FORMAS DE INVERSION COLECTIVA

1 .. SEGURIDAD 

Si queremos que un pais se base en su propia capacidad de 

traba Jo, es decir en la producción de bienes y servicios y 

no . en la mera especulación, tenernos que las F.I.C. 

contribuyen a la inversión de mediano plazo y largo plazo, 

con una retribución adecuada a los fondos invertidos. 

Un concepto de seguridad, entendida esta por la confianza 

total en la entidad, en que se ,depositan los ahorros,

tenernos en grandes Instituciones corno por ejemplo: El Banco 

de Crédito, por la imagen en el mercado, goza de un 

prestigio, que no hace dudar que los ahorros se puedan 

recuperar. Ampliando el concepto debemos concluir que lo 

que deb� buscarse no es solamente una seguridad legal, 

t a mb i é n e c·o n 6 rn i ca , es de c i r que s e con s e r ve e 1 va 1 o r 

inicial de lo invertido. 

sino 



Pasemos �hora al análisis, de que si la F.I.C. es capaz de 

ser depositario de la confianza en una seguridad económica. 

Las causas de la inseguridad económica son tres: 

a) Precio valor no ajustado a la realidad, los Fondos

emiten acciones que se compran y venden a un valor

prefijado de carácter contable. Esto se entiende en que 

las acciones de los Fondos coinciden con el valor de los 

activos de los mismos, independientemente, de la oferta 

y demanda que exista en ese momento en el mercado. 

Si los Fondos hacen variar los precios de las acciones 

de su cartera, antificialmente o incluyen precios 

distintos al valor real, 

acción dolosa. 

esto representaria una 

b) Que el valor de adquisición descienda posteriormente.

En este aspecto se debe señalar que las fluctuaciones

bursátiles, en nuestro medio son frecuentes al ser 

nuestro Mercado Bursátil, especulativo. Las F.I.C. son 

los llamados a cumplir el papel de agentes 

estabilizadores del mercado, debido a la diversificación 

y gestión profesional, considerándose además que la 

inversión en los F.I.C no es de Corto Plazo, 

Mediano o Largo Plazo. 

sino de 
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Puede concluirse en este punto en que normalmente el 

�endimiento �erl sup�rior a la inversión inicial más los 

gastos incurridos. 

c) La Depreciación Monetaria: se dice que la inflación

es el peor de los impuestos, ya que afecta a todos sin

excepción, pero que, los que tienen un mayor ingreso 

están más protegidos que los que están en menores 

escalas. 

altas, 

En nuestro pais golpeado por 

los pequefios ahorristas, siempre, 

inflaciones 

han sido 

perjudicados por las tasas de ahorro negativas en 

términos reales. Nos encontramos que la inversión en 

las F.I.C debe tener un crecimiento similar a la 

inflación y que los beneficios sean por revalorización o 

rentabilidad. 

El que invierte en F.I.C. sabe que si dentro de la cartera 

del mismo, existen Empresas Induitriales , éstas, por la 

revaluación de activos fijos, deben emitir acciones 

liberadas, que normalmente toman en cuenta la inflación del 

periodo, constituyendo una garantia para 19 protección de la 

inversión. 

Otro factor fundamental es que la profesionalización de los 

agentes y/o analistas de los F.I.C. asegura que la cartera 



seleccionada esté basada no sólo en la solvencia de la mism� 

sino también en las perspectiva que puedan tener. 

Un grave error de la Sociedad Corredora de Valores Tagal, 

fue asegurar una tasa o rendimiento minimo, para uno de sus 

Fondos de Inversión (AETSA), ya que esto atenta contra la 

seriedad del Fondo, por que en el Sistema Económico Peruano, 

las medidas de politica económica no son estables, en el 

mediano y largo plazo, por lo tanto no se puede asegurar una 

tas a mini ma, en un mercado comó el bursátil, .sujeto a 

fluctuaciones ·inherentes a él. 

Se trata, en resume-n, de cambiar estos factores para hablar de 

una seguridad legal y económica a través de las F.I.C. 

2.- DIVERSIFICACION 

Esta caracteristica no es sólo una ventaja de las F.I.C. 

sino también uno de los criterios más esenciales en toda 

inversión. 

exportación 

Si en un Pais su economia se basa sólo en la 

de materias primas, y el desarrollo industrial se 

delega a un segundo plano, tenemos que este pais sufrirá en 

mayor proporción las fluctuaciones del mercado internacional de 

precios, y el resultado será inestabilidad de la Economia 

interna y desequilibrios en sus Reservas Internacionales. 



{;, �� 
_, __ '-' ,_; 

L�s. Fon�os permiten la inversión de muchos ahorristas en 
. ' 

-

m6ltiples empresas, posibilitando que un pequeño ahorrista 

sea accionista a la vez de diversas Empresas, 

esto por la acción o participación del Fondo. 

r e p r-e s e,n t ad o , 

Lo que se ofrece no es la elimina�ión total del riesgo de 

inversión bursátil, sino, que por la amplia diversificación 

se minimiza el riesgo. 

En varios paises la reglamentación de la diversificación 

bursátil, está contenida en que, el 75% de la cartera 

r,spete -el p�incipio de que ning6n valor represente mis del 

5% del activo total de la F.I.C., ni del 10% del Capital de 

la Sociedad respectiva, 

paises del Mundo. 

porcentajes aplicados en varios 

Este aspecto legal, también esta contenido en la Legislación 

Peruana vigente. 

Si por emisión de acciones liberadas, 

porcentajes, debe de regularizar, 

el Fondo supera estos 

variando su cartera, 

asimismo, la suscripción de titulos emitidos por el Estado 

e�ti reglamentada. 

Esta medida está encaminada a evitar manipulaciones en las 

Sociedades en que el Fondo invierta. Asimismo, esta 
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prohibida la participación de Fondos en otros Fondos 

exislent�s para evitar figuras como las experimentadas eil el 

Crac del '29. 

En paises más adelantados, los Fondos realizan inversiones 

en distintos paises ya que sus Mercados se encuentran 

saturados y coil el objetivo de evitar presiones 

inflacionarias. Otro aspecto que recoje las legislaciones 

extranjeras es que los Fondos tengan un porcentaje de encaje 

al igual que los depósitos a la vista afin de atender las ne

cesidades de �os inversionistas. 

3. GESTION PROFESIONAL

La Cartera de un Fondo debe ser cuidadosamente constituida, 

atendiendo los precios de compra y la diversificación entre 

sociedades y sectores. Esta dedicación técnica requiere de 

personas que dispongan del , tiempo, información y 

conocimiento especializado. 

Además de las politicas de los Fondos no sólo debe permitir 

·· la obtención de una cartera óptima, sino que debe de 

actualizarse permanentemente a los vaivenes del Mercado, 

siendo el pfiblico, el mejor juez de los mejores Fondos. 



Los Fondos tienen que realizar sus inversiones a través de 

la Bolsa, y es ella la que proporciona a los participes, 

la valoración objetiva y permanente de su patrimonio 

mediante las cotizaciones de las acciones que conforman la 

cartera. 

Esto quiere decir, que las propias ganancias de los Fondos 

no se miden directamente por los beneficios de las 

sociedades en que invierten, 

otorga a estos beneficios. 

sino por el valor que la Bolsa 

La Filosofia inversora se basa en la inversión a largo 

plazo, donde el Mercado corrija las oscilacion·es 

desfavorables. Por.politica inversora debemos entender que 

las inversiones en Fondos no tienen carácter aislado, no son 

una decisión única, sino que son integrantes de una. cartera 

sujeta a variación del volumen de inversión y valorización 

bursát i 1. 

Debe considerarse los siguientes aspectos limitantes: 

a) Respecto a la Bolsa. Por cuanto los Fondos legalmente

sólo pueden invertir en valores cotizados en Bolsa, y 

encuentran dificultades para otro tipo de inversión, es

asi, que deben de optar entre acciones con cotizaciones 

más o menos favorables. Esto es relevante, ya que 1 os 
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Fondos no pueden elegir si el Indice Bursátil es alto o 

�ajo, pues ·en este mercado no sólo refleja el pótencial 

de las acciones en cuanto a posibles rendimientos, sino 

las también las alternativas del sistema pa�a 

inversionistas. Cabe resaltar el caso peruano, en donde 

existe una correlación negativa entre la cotización del 

dólar paralelo y la cotización de las acciones, debido 

a que la liquidez del sistema varia constantemente entre 

una y otra alternativa. 

b) Respecto a los nuevos recursos: los Fondo� por su 

estructura· especi�l, r�cibe nuevas aportaciones de 
) 

capital, las cuales determinan que los Fondos sean 

esencialmente compradores y que las ventas de acciones 

del.Fondo, pueda implicar la compra posterior a precios 

más altos y por esta caracteristica el análisis 

principal radica en la sistematización de la venta de 

acciones para evitar el riesgo de la especulación 

bursátil y con ello adquirir valores a precios altos. 

c) Respecto a las inversiones anteriores El volumen de 

un Fondo suele· ser siempre grande, en relación a las 

transacciones diarias del mercado y más si éste posee la 

estrechez del Mercado Peruano. El Fondo debe planificar 

·1a compra de acciones en un plazo adecuado para que las



compras y ventas realizadas, no impliquen variaciones 

bruscas de cotizaciones, con los riesgos consiguientes. 

Recordemos que entre los años 1985 y 1986, FITSA, llegó 

a participar con un tercio del movimiento bursátil 

diario, 

señaladas. 

debido 

4. ESTRATEGIA INVERSORA

a la caracteristica anteriormente 

La inversión bursátil, 

analistas•de los Fondos, 

implica un riesgo y la tarea·de los 

consiste P,n tratar de encontrar los 

valores que respondan a llos beneficios actuales y 

poten6fales de las acciones. 

Es decir, 

superior 

debe de analizar si el valor de la acción es 

o inferior a su verdadero valor, y predecir su 

comportamiento pósterior, basándose en el estudio económico 

y financiero de las Empresas, ayudado por el uso de 

computadoras, de técnicas estadisticas asi como la 

experiencia adquirida. 

Tenemos pues que el análisis económico (que describe y 

revisa los aspectos fundamentales del negocio), análisis 

financiero (que estudia, en un periodo rninimo de cinco años, 

la estructura financiera de la Empresa, asi corno la 



explotación y los resultados) y el análisis bursátil (en el 

que-.s-e compara la valorización objetiva de las acciones con 

su cotización en el mercado), 

decisiones de inversión. 

son las bases para la toma de 

Además, a los Fondos, les interesa no sólo que la acción 

analizada este cara o barata sino también las alternativas 

en otras acciones, es decir el valor relativo real y el 

�alor relativo bursátil. Para ello� se utilizan los indices 

y los ratios. Entre estos últimos los principales son los de 

r.otización/beneficio, dividendo/cotización y el de 

c o t i za é i ó n /ca s h f 1 o w • Con t o d os es t os e 1 e me n t os r e un i d os , -

se emite un pronóstico, que finalmente decide la compra. 

a) Distribución de las Inversiones.

Señalaremos los criterios a considerar en la asignación

de porcentajes, tanto a nivel individual y a nivel

sectorial afín de mantener' un equilibrio entre

rendimiento máximo y riesgo minimo.

1) Asignación de Porcentajes Individuales. El porcentaje 

asignado a cada título, 

el máximo reglamentario, 

porcentaje que no puede superar 

se determina por el grado de 

seguridad que merezca su revalorización a largo plazo. 
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Una vez establecidos estos porcentajes relativos en 

(unciOn del riesgo; tarea bastante compleja, por el gran 

número de variables que integran, los porcentajes 

miximos y minimos por titulo quedan condicionados por el 

número de titulos incluidos en la cartera. El número 

óptimo esti influenciado por la dlme�sión del Fondo y 

por las condiciones del mercado. Es evidente, que un 

mercado estrecho en relación al volumen del Fondo, 

obliga a aumentar el número de titulos .a medida que 

crece el activo del-·Fondo. 

Asignación de Porcentajes Secto�iales. En Paises más 

adelantados la Inversión Bursitil, no sólo abarca el 

Mercado local, sino también inversiones en otros paises. 

La legislación peruana limita la inversión a la Bolsa de 

Valores Local. 

Dentro de esta realidad, resaltan los siguientes 

principios: 

- El criterio de corto plazo es riesgoso, es decir, no 

conviene poseer un alto porcentaje de aquelllos sectores 

muy sensibles a los ciclos económicos, 

presenten prespectivas favorables. 

por mis que 
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- Hay que tener en cuenta los momentos especulativos del

�ercado, 

porcentajes 

d_onde conviene aumentar o disminuir los 

sectoriales, cuando puede deducirse 

racionalmente que un sector está bursátilmente infra o 

sobre valorado.

- Junto al criterio de diversificación hay que atender

el número de sociedades disponibles, en cada sector. 

Asi un Fondo procurará normalmente invertir en las 

sociedades que considere mejores puede a que éstas 

representen en algunos sectores un porcentaje diferente 

al asignado. 

b) Programación de las Inversiones:

Consiste básicamente en aplicar el concepto de costo

promedio, teniendo en cuenta que cada inversión merece

un determinado porcentaje a un cambio determinado del

mercado, es decir, si una acc�ón baja, se puede comprar

acciones del mismo para hacer bajar el costo promedio de

adquisición�

Asimismo, debe considerar el flujo de fondos constante y

la capacidad compradora del Fondo. No debe olvidarse

que .:una de las principales ventajas de los Fondos
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constituye el Servicio de estudio a todo nivel que se 

desarrolla en torno a las acciones cotizadas en bolsa, 

labor desarrollada 'por diversos profesionales 

competentes y que es una tarea dificil para el ahorrista 

medio. 

5. LIQUIDEZ

En los Fondos existe una caract�ristica especial que esta 

representada, por la venta de las acciones del fondo en �l 

momento. en que el cliente lo vea conveniente, 
- . 

asegurandose 

el tee�bolso inmediato. 

En el caso peruano esta posibilidad todavia no está 

reglamentada, ya que el participe de un Fondo, tiene que 

vender su acción en la Rueda de Bolsa, 

su liquidación. En otros paises, 

para hacer efectiva 

se obliga a la 

institución a reembolsar a los pa�ticipantes del Fondo a 

solicitud de éstos. 

En España en los años 70, el Banco de España, reafirmó 

la seguridad de liquidez de los Fondos, comprometiéndose a 

la compra directa, si el Mercado se encuentra en una 

situación con tendencia bajista. 



6. RENTABILIDAD
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Existen d-0s posiciones respecto a la distribución de 

beneficios: una, que distribuye los beneficios normalmente y 

otra que no los distribuye; asignándoles el término de 

especulación a los primeros y conservadores a los otros, 

pero esto depende mayormente a la tributación de los 

dividendos en diversos paises. 

Es obvio, que una politica funesta seria la de distribuir 

todos l�s beneficios ya que esto 
. -

representaria una 

descapitafizaci6n, pero está claro que los Fondos repre-

sentados por sus directores, deben informar adecuadamente a 

los socios acerca de su politica de distribución de dividendos. 

Los Fondos constituyen una interesante alternativa para el 

ahorrista, proporcionando una rentabilidad real positiva. 

La rentabilidad, más que a un comportamiento estático de la 

cartera, depende de su adecuada movilidad. Los mismos deben 

de buscar el crecimiento, 

un rendimiento fijo. 

más que la compra de titulos con 



B. REGLAMENTO DE FONDOS DE INVERSION EN VALORES

COMENTARIOS Y ANáLISIS 

Las disposiciones generales tocan dos puntos interesantes: 

sólo se pueden crean fondos que inviertan en valores de la 

Bolsa de Valores, y que la CONASEV es la única entidad que 

puede autorizar, reglamentar a los Fondos de Inversión. Los 

requisitos para constituir un Fondo, mayormente se enfoca en 

las referencias que puedan ofrecer los socios fundadores y 

el Estudió de Factibilidad del mismo, 

especificarse 

Adquisición 

) 1 os Ob J et i vos de 1 Fondo, 

y Selección de Valores, 

donde debe de 

Politicas 

Bases para 

de 

la 

Diversificación de Valores, Planes para poner en Venta las 

acciones que emitan y los Criterios para aplicar Utilidades. 

Una seria traba se encuentra en que sólo los socios 

fundadores pueden poseer el 10% o más del capital pagado del 

Fondo, discriminando a los socios nuevos. 

As !mismo se 

extranjeros. 

prohibe la participación de 

Respecto a la Cartera de Inversión, 

capitales 

se exige 

que un 30% de la cartera se destine a valores de renta fija. 

Este articulo no corresponde a la realidad del Mercado 

Bursátil Peruano y también a adquirir un 10% de Oferta 

Pública Primaria, siendo estas escasas en nuestro medio. 



Se habla que la administración puede ser ejercida por 

Sociedades Corredoras de Valores o Intermediarios en el 

Mercado d� Valores pero se les prohibe ser accionistas del 

Fondo, aunque no esta claro si, se refierB a la SoGiedad o 

Intermediarios como persona juridica o a los socios 

participes en ambos, ya que puede darse una figura como la 

de TAGAL, donde una Empresa madre crea una serie de 

instituciones en torno suyo,siendo las mismas personas los 

accionistas principales. 

Dentro de las prohibici'ones expresas, tenemos: 

- Emitir ·obligacipnes, 

hipotecar sus inmuebles, 

recibir depósitos de dinero, 

con la idea de evitar el uso 

del efecto palanca, ya descrito anteriormente. 

- Obtener préstamos y créditos, salvo aquellos que 

reciban de instituciones de crédito, 

financieras no bancarios y entidades 

intermediarias, 

financieras del 

exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez 

que requiera para la adecuada realización de 

operaciones. 

- Dar en prenda los valores y documentos que mantengan

en sus activos, salvo que_se trata de garantizar los 

préstamos 

anterior. 

y créditos mencionados en el parrafo 

su 



- Adquirir valores extranjeros de cualquier género, 

excepto aquellos que emitan para financiar una fuente 

de producción básica establecidas en el territorio 

nacional. 

- Otorgar préstamos, avales, fianzas y otras garantías 

en favor de sus accionistas o directores. 

- Aplicar en el exterior recursos captados en el pais.

- Ofrecer en su publicidad Rendimientos Fijos a los 

accionistas. 

- Poseer más �el 5% de las acciones emitidas por una 

misma sociedad, asi como, asignar más del 5% de sus 

recursos a la adquisición de titulos de una misma 

sociedad. 

- Invertir en instrumentos emitidos o garantizados por 

las Empresas Administradoras de Fondos Colectivos, 

empresas a ellas vinculadas. 

ni 

- Asimismo esta prohibido a un Fondo invertir en otro. 

Los Fondos deberán informar a la CONASEV y a sus 

accionistas de la composición su cartera, número de 

accionistas y valorización al último dia del mes. 



El Reglamento presenta una serie de limitaciones y no 

contribuye a potenciar y promocionar a los Fondos ya que 

incluso en su régimen impositivo se les considera como una 

persona Juridica más, sin vislumbrar las ventajas inherentes 

a los Fondos. 

Esto ha ocasionado que algunos inversionistas formen 

Entidades de Inversión Colectiva mediante una simple Oferta 

P6blica,no pudiendo llevar legalmente la denominación de "Fondo 

de Inversiones", pero teniendo una mayor flexibilidad en sus 

inversiones, como es el caso de Inversiones Diversificadas 

S.A., empresa·componente del grupo Romero-Raffo, la cual se

cotiza en Bolsa y al afio Í989, presentaba muy buenos resultados, 

con una adecuada composición de inversiones, tal que le permita 

proteger eficientemente su Patrimonio. 



C. LAS FORMAS DE INVERSION COLECTIVA EN EL PERU

1.ASPECTOS GENERALES

a) CONSTITUCI6N Y OBJETIVO SOCIAL:

La primera Forma de Inversión Colectiva 

� G0, 

lóJ 

formalmente 

organizada, fue el Fondo de Inversiones Tagal S.A. {FITSA), 

constituido el 25 de junio de 1981 ante el notario Sr. 

Manuel Reátegui Molinar!, inscribiéndose en el Registro de 

Sociedades Mercantiles el 11 de noviembre del mismo año. El 

Objeto Social es la inversión en valores negociables 

principalmente con cotización en el Mercado Bursátil. En 

1984, 

EFC, 

se autoriza mediante la Resolución CONASEV Nro 371-84 

una ampliación de Capital por Oferta Pública de 

3'000,000 de acciones. El 18 de Diciembre de 1985, CONASEV, 

mediante la Resolución Nro 257-85 autoriza a ofertar 

20'000,000 de acciones elevando' hasta 23 millones las 

acciones representativas del capital de la empresa, 

terminando la colocación programanda originalmente para dos 

años, el 11 de julio.de 1986. 

Administración de Efectivo Tagal S.A. (AETSA), es una 

empresa orga�izada por el grupo Tagal, con la finalidad de 

realizar inversiones en valores negociables, pero con la 



salvedad que este Fondo fue constituido para poseer una 

Cartera de Titulos de Renta Fija y Bonos. 

realizar la Oferta Pública, autorizada por 

La inversión, al 

CONASEV, podia 

hacerse en efectivo o con los valores de renta fija de uno, 

valorizándose a la cotización que hubiese en el Mercado, 

siempre que a ese precio, la rentabilidad mensual que ofrece 

sea superior al máximo rendimiento tradicional en moneda 

nacional en por lo menos 0.5%. Este Fondo, 

una caracteristica importante de resaltar, 

rendimiento minimo de 44% anual. 

también tiene 

ofrecia un 

El tercer Fondo que aparece en el escenaio peruano es el 

Portafolio de Valores Tagal S.A. (PVT), constituido el 22 de 

mayo de 1986, ante el notario Sr. Alfonso Benavides de la 

Puente, su objeto es "la inversión en valores de modo tal 

que se constituyó una cartera de estructura sólida, 

distribuida en valores tanto de renta fija como de renta 

va r i a b 1 e " ( 1 ) . PV T e o me n z ó s u s a c t t' v i dad es con un cap it a 1 de 

1/.1,000, dividido en 1,000 acciones de un valor de un inti. 

El 23 de Junio, se acordó aumentar el Capital Social, 

mediante una Oferta Pública de 100 millones de acciones 

clase B, con valor nominal de un inti aprobada por 

resolución CONASEV Nro.054-87 EF del 18 de marzo de.1987. 



El 5 de enero d e 1989 por resolución de CONASEV Nro 015-89 -

EFC,. se , dió por conclui da la Oferta Pública, 

colocado 62'330,392 acciones. 

habiéndose 

El último Fondo aprobado es el Abila & Calpe, Fondo de 

Inversiones Industriales S.A. (ACFI SA), es una sociedad 

constituida el 13 de febrero de 1987 ante el notario Ricardo 

Fernandini Arana, siendo su objeto social, " proveer a las 

empresas industriales de los recursos necesarios para la 

realización d e proyectos, brindar asistencia Técnica y 

profesional�en las áreas Financieras, Económicas y Legal, de 
. ------

lngenier ia y demis, 
) 

procurindole los recursos económicos_ y 

financieros que tales empresas requieran, sea mediante 

aportes de capital directamente o a través de la captación 

de terceros inversionistas; asi también, la sociedad podia 

dedicarse a la concepción, evaluación, desarrollo, ejecución 

y promoción de todo tipo de proyectos industriales, pudiendo 

realizar cualquier clase de inversiones en valores, asi como 

todo tipo de actividades ind ustriales, comerciales y de 

servicios según lo acuerde su Directorio."(2) 

Como podemos apreciar, tan solo un Fondo tiene dentro de sus 

objetivos el intervenir en proyectos industriales, los otros 

Fondos, más bien orientan su actividad a la 

valores n�gociables. 

inversión en 



b. ACTIVIDAD ECON6MICA

Los· Fondos de Inversión según la clasificación industrial 

Internacional uniforme corresponde a las Actividades Nro 

810. 

c. GERENCIA Y ADMINISTRACI6N

FITSA, 

sea 

cuando se creó, 

administrada por 

consideró �decuado que la Sociedad 

Inversiones y Promociones TAGAL, 

actualmente aún es administrada asi, esta empresa es parte 

del Grupo TAGAL, el cual es dirigido por la familia �elmont 

Anderson. Es similar el tratamiento que tiene la empresa 

AETSA que como ya hemos mencionado concentra su inversión en 

valores de renta fija, por cuanto su manejo tiene una 

estabilidad mayor que los otros. 

caso de PVT, ocurre algo diferente, hasta 1988, 

era administrado por Inversiones y Promociones 

En el 

también 

Taga 1, pero ese año, la Sociedad Gerente presenta su 

renuncia, 

Directorio, 

siendo nombrado el Sr. Gino Pinasco Limas por el 

además se estableció que el Fondo contase con 

personal propio. 
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En el caso de Abila y Calpe, su Fondo de Inversiones es 

administrado por La Sociedad Corredora de Valores Abila & 

Calpe, intermediaria del Mercado de Valores. 

d. DIRECTORIO

Los directorios de las Empresas estan · formados por las 

personas que aparecen en el cuadro adjunto. Como se podrá 

apreciar, existe una concentración en cuanto al manejo de 

los Fondos peruanos, el grupo Belmont, que lideraba la 

Sociedad Corredora de Valores Tagal, tiene tres Fondos bajo 

su tutela, 

influencia. 

qu�dando tan solo un Fondo fuera de su esfera de 

e. CAPITAL

El Fondo de Inversiones Tagal. S.A. al inicio de sus 

operaciones comenzó con un capital de I/.30,000.00 dividido 

en 30,000 acciones de las cuales tenian la siguiente 

propiedad. 

- Alejandro Belmont 93% 
- Lino Cornejo 2% 

Gino Pinasco 1% 
- Juan Gambini 1% 
- Franco Castro 1% 
- Rolando Chavez 1% 
- Gerardo Azañedo 1% 



·,

1 FONDO DE INVERSION 

· PRESIDENTE

VICEPRESIDENTE

DIRECTORES

CUADRO VI - 3 

DIRECTORIOS DE LOS FONDOS DE INVERSION 

FONDO DE 
INVERSIONES TAGAL 

S.A CFITSA)

Alejandro Belmont A. 

Luis Vergara Revilla 

Gino Pinasco Limas

Li-Ao Cornejo Vegas 

Orlando Berrios Fuentes 

ADHINISTRACION DE PORTAFOLIO DE 
EFECTIVO TAGAL S.A. VALORES TAGAL S.A. 

(AETSA) (PVTSA) 

Alejandro Belmont A.Lino Cornejo V. 

Sino Pinasco Limas Gino Pinasco Limas 

Lino Cornejo V. Juan Ga11bini 11, 

Alejandro Bel1ont A. 

Carlos Leigh V. 

ABILA � CALPE FONDO 
DE IHVERSIONES 
INDUSTRIALES 

Raul Ortiz de Zevallos 

Gilberto Newman T. 

·Gonzalo Rodrigue.z Larrain

Pedro Villanueva

Guillermo Leon Prado



Luego se da la Oferta Pública, ya mencionada anteriormente. 

al 31 de Diciembre de 1988, FITSA contaba con I/.145'000,000 

en. igual' número de accio.nes, con valor nominal de 1/. 1.00, 

contando con 2,484 accionistas. 

Administración de Efectivo Tagal S.A. (AETSA), Cuenta con un 

capital al 31.12.88 de 1/. 11'033,000 compuesto por dos 

tipo de acciones con valor nominal de 1/. 1;00 clase A, 1000 

acciones, 

clase B, 

suscritas por los socios fundadores, y Acciones 

9'713,795 acciones, suscritas por los socios en 

Oferta Pública, contando con 475 socios a la fecha. 

El Portafolio de Valores TAGAL, al constituirse contaba con 
) 

un capital de 1/.1,000, dividido en 1,000 acciones suscritas 

por los socios fundadores. Posteriormente, como ya se 

mencionó se hizo una Oferta Pública de 100 millones de 

acciones, la cual no fue posible colocar en su totalidad, 

solo se suscribieron 62,329,392 acciones. Al 31.12.88 PVT 

conta�a con un capital de 1/.62,330,392.00, participando 

2,499 accionistas. 

Abila & Calpe, Fondo de Inversiones Industriales S.A. 

(ACFISA) se constituyó con un capital de l/.1'500,000, 

representada por 15,000 acciones con un valor de 1/.100, 

suscritas por los socios fundadores. al 31.12.88 cuenta con 

1/. 52'594,000. 
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2. INFORMACióN ECONóMICA Y BURSáTIL.

a .. CARTERAS DE VALORES 

Los Fondos de Inversión a lo largo de su corta ixisten6ia 

han venido invirtiendo sus recursos de la mejor manera 

posible, y ésta varia en alguna medida, de acuerdo a los 

criterios y objetivos que tenia el Fondo. 

FITSA 

Para el caso de FITSA, como se muestra en el cuadro 

siguiente, ha . ido cambiando sus preferencias de acuerdo al 
) 

entorno y rendimiento posible. 

Como se puede apreciar, se busca cumplir con el objetivo de 

diversificar la cartera, buscando abarcar los principales 

sectores. 

industrial, 

bebidas. 

Existe una marcada preferencia por el sector 

donde destacan el textil, el de cerveza y 

Para el año 1988, c�usado por la crisis que 

vivimos,la cartera de FITSA, creció sólo 106%, originado por 

el �umento de algunas cotizaciones, esto luego de un 

decrecimiento en 28% experimentado en 1987, 

descenso en el nivel bursátil. 

luego del 
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CUADRO VI - 1 

CARTERA DEL FONDO DE INVERSIONES TAGAL S,A. ( al 88, 12,31) 
----------------------------------------------------------

TIPO TOTAL l DE VALOR l DE 
DE 1987 1988 VARIAC. ACCIONES EN PARTI- EN EL LA 

· ACCION 1 ACCIONES I ACCIONES CIRCULACION CIPACION MERCADO CARTERA 
-�--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

iOS FAVEL S.A., CONUN 
'.RtA

° 

SAN JUAN S.A. COl1UN 
�L TEXTIL S. A. CONUN 

.'_ ERA SAYAPULLO COl1UN 
PERUANA S. A. LABORAL 
NERA ATACOCHA S.A. COMUN 

.,-IAL TEXTIL PIURA S.A. CONUN 
�- NECHAS S. A. LABORAL 
:10 INDUSTRIAL DEL PERU_S.A. CONUN 
(A NACIONAL DE CERVEZA S.A. COMUN 
RTURO FIELD Y LA ESTRELLA LTDA. S.A. LABORAL 
ORES ELECTRICOS PERUANOS S.A. LABORAL 

-: Y CIA. S.A. LABORAL 
� CELANESE PERUANA S.A. 

 
LABORAL 

COCHA S.A. LABORAL 

É ARCATA S.A. LABORAL 
,,ENTRAL DE RESERVA <BARRAS DE PLATA) 
ELA S.A. LABORAL 

,.' _VER! IND. CANEPA TABINI S.A. LABORAL 
CID INDUSTRIAL DEL PERU S.A. LABORAL 
: D. PERU PACIFICO S.A. LABOR�L 
JONES EN TURISl'IO S. A. COMUN 
JAL S.A. LABORAL 

· RADOS MARINOS S. A. LABORAL 
!jS FARNACEUTICAS S.A. COtlUN 
ACIONAL DE CERVEZA S.A. LABORAL 
_UINICA·S.A. LABORAL 

1 t. DEL PAIS S.A. LABORAL 
:E ALUtlINIO Y NETALES S.A. LABORAL 
(AUCHO S.A. LABORAL 
. LERA NACIONAL S. A. LABORAL 
�)íNERA KILPO S. A. COMUN 
·ALERA NACIONAL S. A. CONUN 
ÜND. NOR-PERUANA S. A •
f.. 

LABORAL 
:- OLEAGINOSA DEL PERU S. A. LABORAL 
�·bE GASES CALLAO S. A. LABORAL 
�VENCEDOR S. A. LABORAL 
:'DE TEJIDOS LA UNION S. A. COMUN 
,DUitlICA S.A. LABORAL 
ÉRSAL TEXTIL S.A. LABORAL 
HST PERUANA S. A. -- LABORAL 

3,241,785 4,959,774 53.01. 
8,835,951 14,936,259 69.0X 
3,241,322 5,689,596 75.51 
3,668,420 6,009,981 63.Bl
2,057,509 2,628,092 27.7%

935,899 1,837,656 96.41
939,016 1,184,837 26,2Y.

3,840,390 B,416,942 119.21
81,453 98,409 20,BX

356,089 338,089 -5.1%
8,275,573' 12,783,683 54.SX
1,482,292 l,973,140 33.1%
3,308,150 5,360,310 62.0Y.
5,161,609. 6,980,307 35,2X
2,033,012 3,349,744 64.81

956,066 927,444 -3:ox
1,150 

8B4,1B9 1,800,405 103.6% 
6,620,241 5,961,566 -9.9%

270,463 270,463 o.ox
4,658,180 6,745,438 44,BX
1,135,101 2,167,684 91.0X
2,042,942 3,275,463 60.37.

50,991 41,967 -17.7%
1,120,385 1,442,997 28.8%

877,422 2,878,853 228.1%
600,000 2,291,228 281.9%

1,964,526 3,263,813 66.1%
492,132 1,045,543 112.51

1,790,069 2,768,988 54.?r.
572,038 1,141,035 99,57.

4,252,251 211,345 -95.0X
1,101 1,109 0.01

415,108 688,614 65.97.
1,082,998 1,003,978 -7.31.

3B5,635 1,244,356 222.n

592,446 1,218,723 105.7% 
574,183 733,221 21.n

318,429 378,290 18.8% 
250,419 O.O%

693,098 1,258,263 81.51 

o.oor. 86,746;447
394,409,688 3.79% 43,464,514
143,711,484 3.96% 39,827,172
101,543,905 5,92X 37,021,483
64,63�,520 4.071 22,181,096

595,243,190 0.31% 14,278,587
289,957,210 0.41111,599,554
57,809,220 14.56% 10,942,025

0,00110,395,250
132,879,512 0.25% 10,142,670
70,841,809 18,0SX 10,0991109

142,367,517 1.39X 9,332,952
43,983,825 12.191 8,576,496
33,255,294 20.99% 7,399,125

113,270,126 2.96% 6,699,488 
204,476,921 0.45% 6,037,660 

5,523,375 
21,.858,612 8.24% s, 041, 134 
25,816,641 23,097. 4,845,068 
1,597,641 16.93% 4,056,945 

52,176,834 12.93% 3,912,354 
113,765,964 l. 91X 3,815,124 
18,599,284 17.61% 3,766,782 
1,004,000 4.18% 2,937,690 

32,604,576 4.43% 2,885,994 
606,937,452 0.47% 2,619,756 
12,540,431 18,271 2,428,702 
111 921,975 27,3B% 2,219,393 
57,906,076 1. 81% 2,038,809 

114,151,359 2.43% 1,938,292 
66,867,732 1.71l 1,882,708 

691,417,220 0.03% 1,840,815 
125,·ooo 0.891. 1,779,945 

o o.oo,: 1,721,535
65,672,790 1.53% 1,505,967
1,715,862 72.52% 1,244,356

35,125, 147 3.47X 1,218,723
734,445,786 0.10% 1,173,154

0.00% 1,145,337
71,855,742 0.35% 1,139,407
38,842,750 3,24X 1,082,106

21, 32% 
10.6BX 
9.79% 
9.10% 
5.45% 
3.51% 
2,851 
2.691 
2.55% 
2.49, 
2,481 
2.29X 
2. 111 
1.821 
1.65% 
1.48% 
1.36% 
1.241 
1.19% 
1.00% 
0.961 
0.94% 
0.93% 
0.72% 
0.71% 
o;64X 
0.60% 
O.SS%.
0,50%
0.48%
0.46%
0.45%
0.44X
0.42X
0.37%
0.31%
0.301
0.29%
0.28%
0.28%.
0.27%

1 • 
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CUADRO VI - 1 

CARTERA DEL íONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. (al88.12.31) 
----------------------------------------------------------

TIPO TOTAL 7. DE VALOR 7. DE 
DE 1987 1988 VARIAC·. ACCIONES EN PARTI- EN EL LA 

ACCION # ACCIONES 8 ACCIONES CIRCULACION CIPAC!ON MERCADO CARTERA 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

:;HECHAS S. A, s'ERIE 1 LABORAL 433,375 o.or. 0.007. 1,019,099 0,257. 
CD S.A. LABORAL 676,633 1,205,482 78.21. 22,704,026 5. 317. 940,276 0.237.
··¡A BACKUS Y JOHNSTON S.A. CONUN 112,710 112,710 0.07. 922,423,070 0.017. 541,008 0,137. 
·: CERVECERA TRUJILLO S.A. COl1UN 419,027 453,274 8.27. 242,779,519 o. 19'l. 507,667 0.121.
; CREDITO CONUN 55,416 160,265 189. 27. 1,935,251, 9"33 0,017. 493,616 0.127. 

1 . UNA S.A. LABORAL 537,592 1,144,722 112.97. 56,226,275 2,047. 469,336 0.121 
, '1AS íAST S. A. LABORAL 247,293 0,07. 10,711,420 2. 317. 452,546 0.117.
,1:As VITARTÉ VICTORIA E INCA S.A. COl1UN 320,649 320,649 0.07. 90,703,195 0.357. 448,909 0.117. 
¡ 'ERA HUARON S. A, CONUN 44,518 73,138 64,37. 293,174,283 0.027. 413,230 0.10% 
DE NETALES Y ALUHINIO RECORD S.A. LABORAL 283,752 479,073 68,87. 50,492,390 0.957. 412,003 0.10% 
�-TEJIDOS LA UNION S.A. LABORAL 10,267 442,428 4209,27. 261,861,823 0.1n 389,337 o. 1oz
;RU S.A. COl1UN 36,800 - 36,800 0.07. 43,660,072 0.08% 308,752 0.08% 
·cIONES ELECTRONICAS DELCROSA S.A. LABORAL 155,665 216,474 39.17. 6,261,912 3.46% 296,569 0.077. 
·A Y ANEXOS S.A. LABORAL 23,531 422,454 1695.3% 29,825,044 1.427. 274,595 0.077. 
.ISA S.A. LABORAL 78,749 0.07. 39,619,094 0.20% 267,747 o.on

,' E INVERSIONES TARAPOTO S.A. COHUN 220,118 261,640 18.97. 0,007. 262,055 0.067. 
-RA PERUANA s. Á. LABORAL 15,000 . 52,933 252.97. 23,322,367 0.237. 254,078 0.06Z 
J-·NECHAS S. A.· SERIE 2 LABORAL 79,952 0,07. O.OOl 135,245 0.037. 
NTERNATIONAL HOLDING CORP, CONUN 8,474 �474 0.07. 0.007. 127,303 0.037. 
� JDOS SAN JACINTO SERIE'2 LABORAL ) 42,876 0.07. 88,607,880 0.057. 102,224 0.03% 
:RUANA ETERNH S.A. LABORAL 8,601 39,515 359.47. 175,656,812 0.02% 55,321 o.01r.
flNANCIERA DE DESARROLLO - COíIDE LABORAL 186 o -100.0X 0.007. 36,300 o.oix
.· SEGUROS LA íENIX PERUANA S.A. CONUN 11,819 11,819 O.O% 203,168,488 0.017. 32,975 0.017. 
OER S.A •. LABORAL 15,000 0.07. 0.007. 28,200 0.01X 
'. S.A. LABORAL 20,000 0,07. 3,570,866 0.567. 26,000 0.017. 
.· Y CIA S. A. SERIE 2 LABORAL 13,072 0.07. 0.007. 25,800 0.017. 
_:RIA DEL NORTE S.A. CONUN 16,598 16,598 0,07. 236,689,211 0.017. 16,598 0.007. 
. SEGUROS RINAC S.A. CONUN 646 1,227 89.97. 22,100,283 0.01:>: 13,178 0.007. 
)ONES CENTENARIO S.A. CONUN 12,678 12,678 0.07. 0.007. 12,678 0.007. 

, AD CERVECERA TRUJILLO S.A. LABORAL 13,984 13,984 0.07. 50,478,951 0.037. 10,069 0.007. 
¡' .' OD YEAR DEL PERU S.A. LABORAL 660 1,077 63.27. 63,109,169 0.007. 1,185 0.0oz: 
1 .  J NINAS BUENAVENTURA S.A. CONUN 1 13 1200.0X 3,045,327,524 0,007. 36 o.oot

·euNIDAS S.A. LABORAL 7 9 28.67. 65,890,123 0.007. 11 0.007. 
_, GRAL. DEL TESORO PUBLICO LABORAL 125 o -100.07. 0.007. o 0.001,
.'CELA S.A. COl1UN 1,289,767 1,668,137 29.37. 0.007. 0.007. 
}DE ORCOPANPA S.A. LABORAL 478,361 o -100.0X 664,342,259 0.00% 0.007. 
¡NOROCOCHA S, A. LABORAL 669,463 o -100.07. 117,033,663 0.007. 0.007. 

·JRN PERU COOPER CDRP. LABORAL 1,016,260 o -100.07. 674,912,497 0.007. 0.007. 
·-

1,. [ DEL VALOR DE LA CARTERA DEL íONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. 406,881,045 ·100.oor. 



CUADRO VI - 4 

ESTRUCTURA DE CARTERA DEL FONDO 

DE INVERSIONES TASAL POR SECTORES 

ECONONICOS 

-f. '; ') 
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SECTORES ECONONICO 30-Jun-86 30-Sep-86 31-Dec-86 31-Dec-87 31-Dec-88

. Renta Fija 

Bancos, 
Financieras, 
Seguros y Diversas 

Nineria 

Cervezf y Bebidas 

Textil 

Quimicos 

Alimentos 

Netalmecanica 

Otros 

Certificado de 
Plata 

Total 

3.297. 

1,537. 

5,267. 

26.247. 

18.847. 

10,977. 

12,617. 

20.62% 

0.641. 

100.007. 

1,107. 

2,007. 

5,017. 

22. 317.

27.69Y. 

12.047. 

10.247. 

18.247. 

1. 377.

100.007. 

o.en 1,077. 5.397. 

3,687. 8.947. 10. 70'1.

22.987. 16.007. 13.98% 

22.671 22.837. 26.177. 

11. 507. 26.45% 17. 277.

10.01% 11.111 7,687. 

15. 11% 12.37X 13.65% 

13.187. 1,237. 3,567. 

1.607. 

100.007. 100,007. 100,007. 



En la memoria 1988, FITSA manifiesta que "continúa 

man�eniendo 

crecimiento 

aprovechar 

una Estrategia de Invers16n sustentada en 

en el mediano plazo, sin dejar por ello 

las coyunturas bursátiles, favorables para 

el 

de 

asi 

maximizar el rendimiento de la cartera. Para ello se 

realiza una evaluaci6n permanente de las alternativas de 

inversión existentes a fin de realizar una rotación adecuada 

de cartera y optimizar asi los resultados tanto en término 

de ganancia como de seguridad."(3) 

Los criterios adoptados para modificar la estructura de la 

_cartera, fueron en 1988 de orientar hacia el sector 

exportador textil, en vista de su potencial para sobrellevar 

la crisis. Se vendió parte de las acciones del sector 

qui mico, de alli su reducción en importancia, considerando 

su dependencia de insumos de sector externo. · Se mantiene en 

el sector de cerveza, aunque ha presentado un retraimiento, 

es considerado como un sector 

liquidez. En el sector minero, 

acciones en una coyuntura de alza. 

sólido y con 

se aprovech6 

una 

de 

gran 

vender 

Respecto a la importancia que tienen los valores en la 

cartera, al 31.12.88, en primer lugar están las acciones de 

Productos Favel S.A., con 21.21% del total de la cartera. 

Es importante sefialar que dicha empresa �s propiedad de la 
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familia Belmont Anderson, y produce toda la linea de 

cosméticos Yambal, no estando cotizada en Bolsa, luego 

· c-0nt i núan s��ún importancia las acciones comunes de 

Cerveceria San Juan 10.62%, Universal Textil 9.74% Sayapullo 

9.05 y luego las acciones laborales de INDECO Peruana S.A. 

5.45% . Como conclusión, el 56% del valor de la cartera de 

FITSA es explicada por cinco valores, de los 76 titulos que 

posee tanto de renta fija y renta variable. 

Analizando la cartera de FITSA al 31.12.88, se puede 

apreciar que la empresa posee importantes paquetes 

accionarios tanto comunes como laborales, como se puede 

apreciar e� el cuadro de la cartera de FITSA, donde 

participa como accionista poseyendo el 70.22% de Industria 

de Gas es Ca 11 a o , 23.09%, de Brown Boveri Lab., el 20.13% de 

Frutos del Pais Lab., 18.27% de Industrias Vencedor Lab., el 

18.27% de Interquimica Laborales, 

Field Lab. etcétera. 

el 15.23% de Cia. Arturo 

Esto nos da una idea de la influencia que puede tener en la 

negociación de las acciones un Fondo de Inversiones. Dicho 

sea de paso, el poseer esos porcentajes de acciones, incumple 

el Reglamento de Fondos acerca de la limitación del 

porcentaje que puede tenerse en una acción dentro de la 

cartera .. 



1. 9.6

PVT S.A. 

En el caso de Portafolio de Valores Tagal (PVT) S.A., el 

Fondo tiene desarrollado el objetivo de diversificación , 

es por ello que se aprecia en el cuadro siguien�e, los sectores 

económicos preferidos por la institución. Como se observa, 

el sector preferido por este Fondo .es el quimico orientado 

especialmente hacia el subsector cosmético. Este sector alcanza 

en 1988 casi el 40% de la cartera. 

El segundo sector preferido es el minero, esto permite una 

buena performance considerando que debido a la recuperación 

de los precios de los�minerales de exportación el sect9r 
) 

presentó un buen desempeño en el año. Este comportamiento 

aún se viene· dando a lo largo del año 1988. luego de ello el 

resto del sector industrial presentó signos de recesión, 

afectando directamente el desempeño bursátil. En el sector 

metalmecánico experimentó una reducción puesto que fue un 

sector afectado, por lo cual bajó su proporción. 

Buscando mejorar redimientos, se incrementó la participación 

de los Valores de Renta FiJa, que al cierre del año 

alcanzaban el 1.54% del total de la cartera. 

En cuanto a los valores que conforman la cartera, 

encontrámos que el 35.8% del valor, lo representa la 



CUADRO VI - 2 

PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A. (al 88.12.31) 
----------------------------------------------

TIPO NUMERO DE 'ACCIONES TOTAL 
DE --------------------- ACCIONES EN 

1 ACCIONES ACCION 1987 1988 7. VAR. CIRCULACION 

7. DE
PARTI-

CIPACION 
------------------------------------------------------------------------------------------------------
1 BONOS. DE DESA�ROLLO 
2 BONOS DE PENSION 
3 AHPOLLAS FARHACEUTICAS S.A. CONUN 
·4 BANCO DE CREDITO COMUN 
5 BAYER PERU S.A. COHUN 
6 CERVECERIA DEL NORTE S.A. COtlUN 
7 CERVECERIA SAN JUAN S.A. COHUN 
8 CIA UNIDAS VITARTE VICTORIA E INCA COMUN 
9 COHPANIA NACIONAL DE CERVEZA S.A. COtlUN 

10 CONSORCIO INDUSTRIAL DEL PERU S.A. COtlUN 
11 FAB. DE TEJIDOS.LA UN!ON S.A. CONUN 
12 FONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. COMUN 
13 INDUSTRlAL TEXTIL PIURA S.A. CONUN 
14 INVERSIONES EN TURISMO S.A. COMUN 
15 LA PARCELA S.A. COHUN 
16 NEGOCIOS E INVERSIONES TARAPOTO S.ACONUN 
17 PRODUCTOS FAVEL S.A. CONUN 
18 SOCIEDAD CÉRVECERA TRUJILLO S.A. COtlUN 
19 UNIVERSAL TEXTIL S.A. CONUN 
20 ARNCO S.A. LABORAL 
21 BAKELITA Y ANEXOS S.A. LABORAL 
22 BARl1INE S. A�. LABORAL 
23 BAYfR PERU S.A. LABORAL 
24 BONOS NACIONALES LABORAL 

-25 BROWN BOVERI lND. CANEPA TABINI S.ALABORAL
26 CERVECERIA BACKUS Y JOHNSTON S.A. LABORAL 
_27 CERVECERIA DEL NORTE S.A. LABORAL 
28 CERVECERIA SAN JUAN S.A. LABORAL 
29 CIA. ARTURO FlELD Y LA ESTRELLA LTDLABORAL 
30 CIA. DE 11INAS BUENAVENTURA S.A. LABORAL 
31 CIA. IND. NOR-PERUANA S.A. LABORAL 
32 CIA. Hm. PERU PACiflCO S. A. LABORAL 
33 CIA. 11ANUFACTURERA DE VIDRIOS S.A. LABORAL 
34 CIA. NINERA ATACOCHA S.A. LABORAL 
35 CIA. 11INERA HUARON S.A. LABORAL 
36 CIA. HINERA NILPO S.A. LABORAL 
37 CIA. 11INERA PATIVILCA S.A. LABORAL 
38 CIA. HINERA SANTA LUISA S.A. LABORAL 
39 CIA. NINERA SANTA RITA S.A. LABORAL 
40 CI1\". MOLINERA SANTA ROSA S. A. LABORAL 

40,000 
722 

224,757 
724,492 
34,412 
61,522 
20,000 
81,929 

1,445,045 
768,342 

16,500 

1,647,892 
l 

153,674 
1,225,662 

179,286 

44,033 
983,426 

1,235,328 
541,422 
967,701 

241,032 
495,541 
103,459 

1,758,844 
352,385 
428,473 
56,961 
28,601 

0,07. 
o.ox

20,246 o.ox 32,604,576 0.067. 
115,681 189.2X 1,935,251,993 0.01% 

722 0.07. 43,660,072 0.00;. 
224,757 0.07. 236,689,211 0.097. 

-100,07. 394,409,688 0.007. 
34,412 0.07. 90,703,195 0.047. 
61,522 o.ox 132,879,512 0.057. 

-100,07. 0.007. 
1 -100.0X 734,445,786 0.007. 

800,000 -44.67. BB,761,538 0.907. 
-100.07. 289,957,210 0.007. 

28,607 o.ox 113,765,964 0.037. 
-100.07. o 0.007.

30,856 0.07. 0.007.
2,479,867 50,57. 0.007.

-100.07. 242,779,519 0,007.
-100.07. 143,711,484 0.007.

1,500,000 22.4% 38,675,539 3,887.
179,286 0.07. 29,825,044 0.607.
20,000 0.07. 3,570,866 0.567.
53,185 o.ox 19,613,084 0.27%

0.07. 0.007.
4,508,520 0,07. 25,816,641 17.467.

273,194 0.07. 461,020,241 0.067.
44,033 0.07. 28,856,282 0,157.

1,596,976 62.47. 46,747,755 3,427.
2,060,975 66,87. 70,841,809 2. 91%
5,295,682 878.lX 976,909,373 0.547.
1,493,000 54.37. 0.007.

63,666 0,07. 52,176,834 0,127.
324,924 34,87. 28,872,842 1 .131.
964,532 94.67. 595,243,190 0, 16'l.

-100.01. 293,174,283 0.007.
977,367 -44.41 691,417,220 0.141
307,266 -12.81. 0.007.
265,600 -38.07. 39,619,094 o.6n
38,737 -32,07. 20,357,257 0.197.

-100.07. 54,899,688 0.007.
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CUADRO VI - 2 �-· o

PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A. (al 88.12.31) 
----------------------------------------------

TIPO NUMERO DE· ACCIONES TOTAL 7. DE
DE --------------------- ACCIONES EN PARTI-

1 ACCIONES ACCION 1987 1 '388 7. VAR. CIRCULACION CIPACION 
------------------------------------------------------------------------------------------------------

41 CIA. MOLINERA SANTA ROSA S.A. LABORAL 43,473 0.07. 0.007. 
42 CIA •. NACIONAL DE CERVEZA S.A. LABORAL 1,974,502 3,806,924 92.87. 606,937,452 0.637. 
43 COMP. OLEAGINOSA PISCO S.A. LABORAL 510,000 0.07. 12,156,172 4.207. 
44 CONDUCTORES ELECTRICOS PERUANOS S.ALABORAL 181,705 450,387 147.91. 142,367,517 0,327. 
45 CONSORCIO INDUSTRIAL DEL PERU S.A. LABORAL 103,755 0.07. 1,597,641 6.497. 
46 CDRP. MINERA NORPERU S.A. LABORAL 31,473 -100.07. 475,486;018 0.007. 
47 CORP. MINERA NORPERU S.A. LABORAL 400,121 0.07. 0.007. 
48 DERIVADOS DEL NAIZ S.A. LABORAL 28 0.07. 32,224,992 O.OOY.

49 DERIVADOS DEL MAIZ S.A. LABORAL 18 .-100.07. 0.007. 
50 FAB. DE ALUMINIO Y METALES S.A. LABORAL 2,193,980 3,225,173 47.07. 57,906,076 5,577. 
51 íAB. DE MECHAS S.A. LABORAL 94,944 172,534 81. 77. 57,809,220 0.307. 
52 íAB. DE TEJIDOS LA UNION S.A. LABORAL 41,713 -100.0X 261,861,823 0,007. 
53 FAB. TEJIDOS SAN JACINTO LABORAL 204,628 448,882 119. 47. 88,607,880 0.517. 
54 FAB •• PERUANA ETERNIT S.A. LABORAL 391,862 700,000 78.61 175,656,812 0.407. 
55 íOSFORERA S.A. LABORAL 300,269 470,000 56.5% 23,322,367 2.027. 
56 FRUTOS DEL PAIS S.A. LABORAL 517,368 785,882 51.9% 11,921,975 6.591. 
57'HIDROSTAL S.A. LABORAL 26,001) 0.07. 18,599,284 0.14i. 
58 HOECHST PERUANA S.A. LABORAL 619,531 971,500 56.87. 38,,842, 750 2.507. 
59 INDECO PERUANA S.A, LABORAL 579,964 -100.0% �4, 636·; 520 0.007. 
60 INDUSTRIAS FAST S.A. -----

LABORAL 193,946 704,000 263.0% 10,711,420 6.5n: 
61 IND. DE GASES CALLAO S.A. LABORAL 47,366 0.07. 1,715,862 2.767. 
62 IND. PACOCHA S.A. LABORAL 456,592 -100.0% 113,270,126 0.007. 
63 IND. TEXTIL PIURA S.A. LABORAL 18,941 -100.07. 68,496,012 0.007. 
64 INTERQUIMICA S.A. LABORAL 938,554 1,627,686 73.4% 12,540,431 12.98X 
65 INTRADEVCO S.A. LABORAL 14,755 24,073 63.27. 22,704,026 0.117. 

- 66 LA PARCELA S. A. LABORAL 1,118,695 873,564 -21. 97. 21,858,612 4.00X 
67 LINA CAUCHO S.A. LABORAL 567,667 735,696 29.6% 114,151,359 0.647. 
68 NALTERIA LIMA S.A. LABORAL 91,239 190,093 108.3X 56,226,275 0.347. 
69 MANUF. DE METALES Y ALUMINIO RECORDLABORAL 251,547 398,104 58.37. 50,492,390 0.797. 
70 MICHELL Y CIA. S.A. LABORAL 1,779,596 2,736,041 53,77. 43,983,825 6.221. 
71 NINAS DE ARCATA S.A. LABORAL 1,319,405 497,542 -62.3% 204,476,921 0.247. 
72 MINAS DE ORCOPAMPA S.A. LABORAL 1,183,029 6,118,942 417.27. 664,342,259 0.927. 
73 MINAS MOROCOCHA S.A. LABORAL 340,692 -100.07. 117,033,663 0,00i. 
74 HINAS 110ROCOCHA S.A. LABORAL 49,126 0.07. 0.007. 
75 PLASTICOS EL PACIFICO S.A. LABORAL 90,482 92,871 2.67. 9,330,142 1.007. 
76 PLASTIX S.A. LABORAL 14,785 0.07. 12,347,162 0.1n 
77 PROLANSA LABORAL 130,363 143,646 10.27. 19,385,709 0.747. 
78 RAYON Y CELANESE PERUANA S.A. LABORAL 7,261 -100.ox 33,255,294 0.007. 
79 SOCIEDAD CERVECERA TRUJILLO S.A. LABORAL 10,000 60,000 500,0X 50,478,951 0.127. 
80 soc.--NINERA AUSTRIA DUVAZ S.A. LABORAL 418,227 -100.0% 43,907,745 0.007. 
81 SOC. MINERA AUSTRIA DUVAZ S.A. LABORAL 720,657 o.ox 0.007. 
82 SOUTHERN PERU.COOPER CORP. LABORAL 910,254 o.ox 674,912,497 0.137. 
83 UNIVERSAL TEXTIL S.A. LABORAL 309,594 495,525 60.11. 71,855,742 0.69% 
84 VOLCAN CIA. MINERA S. A •. LABORAL 295,149 187,050 711 990, 134 0.267. 

TOTAL DEL VALOR DE LA CARTERA DE PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A. 



SECTORES ECONONICO 

CUADRO VI - 5 

ESTRUCTURA DE CARTERA DEL FONDO 

PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A. 

POR SECTORES ECONONICOS 

31-Dec-87 17-0ct-88 31-Dec-88 
-----------------------------------------------------------

Bancos y Diversas 2.38% 0.94% 1,19X 

Nineria 15.22% 28.82% 30.04% 

Cerveza y Bebidas 13.73% 6.89% 7,Bn 

Textil 11.2a 18.89% 7,167. 

Químicos 31. asx 22.SOX 39.201 

Aliaentos a.os,: 3.84% 1.58% 

Netalmecanica 8.32X 15.98% 10.04% 

Otros 3, 14% 2.087. 1.38% 

Renta Fija 0.10X 0.06% 1.54% 

TOTAL 100.007. 100.00X 100.00X 



inversión en 

anteriormente, 

Productos 

propiedad de 

Favel S.A., ya 

la Familia Belmont 

mencionada 

Anderson. 

Esta concentración es peligrosa para el objetivo de 

el diversificación de riesgos. Aparte de esta situación, 

resto de recursos se encuentran diversificados en 62 valores 

de renta variable, siendo los principales : 

Minas Orcopampa Lab . 

Cia. de Minas Buenaventura Lab. 

Cia Minera Milpo Lab. 

Fea. de Aluminio y Metales Lab. 

6.76% 

6.27% 

4.66% 

4.15% 

La sociedad tiene relativa importancia en el accionariado 

de algunas empresas como por ejemplo participa en: 

Brown Boveri Lab. 17.46% 

Michel l .y Cia. Lab. 6.21% 

FAM Lab. 5.25% 

Frutos del Pais Lab. 4.85% 

Interquimica Lab . 12.98% 

lnd. Fast Lab. 4.48% 

Armco Lab. 3.88% 
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Estas participaciones, para un mercado estrecho como el 

peruano representan una influencia grande y peligrosa por 

que puede intervenir distorsionando las fuerzas del mercado. 

AETSA 

En el caso de este Fondo de Invergión, su inversión se 

realiza en instrumentos de renta fija manteniendo la 

siguiente composición de cartera. 

31.12.87 (%) 

B. de Desarrollo 10.11 

B. de Fomento 0.22 

B. COFIDE tipo C 38.60 

B. de Inversión Pública 3.94 

B. de Pensiones 1.83 

B. Nacionales

Letras de Cambio 

Total 

45.23 

100.00 

La cartera está valorizada en 1/. 

31.12.88 (%) 

0.66 

0.17 

31.90 

1. 40

18.63 

47.25 

100.00 

13'582,000 al 31.12.88 

podemos apreciar que dentro de la cartera de AETSA, 

predominan los bonos y dentro de ellos el Bono tipo C de 

COFIDE, instrumento ampliamente conocido y comprado tanto 



por su rendimiento, susceptible de alcanzar niveles muy 

altos, cuando se compra bajo la par; sino también por el 

Beneficio Tributario cuando la compra es realizada en 

Mercado Primario (COFIDE), este puede ser utilizado como 

crédito contra impuesto a la renta hasta por el 35% de lo 

sucrito por personas juridicas. 

Hablando de una orientación, se busca los valores más 

rentables, es por ello que se invierten en la compra de 

letras en Mesa de Negociación. Este instrumento, funciona 

adquiriendo 

inscritas 

letras giradas o aceptadas por empresas 

en Bolsa de Valores, comprándolas con un 

porcentaje de descuento que permite rendimientos atractivos. 

ACFISA 

La cartera de Abila & Calpe Fondo de Inversiones 

Industriales, esta compuesta de la manera siguiente: 

La cartera de ACFISA, presentaba una valorización de 1/. 

22'856,063. al 31.12.87, para 1988 presenta una leve 

reducción, alcanzando 1/. 22'630,355. Como se observa, 

ACFISA ha invertido un buen porcentaje de sus recursos (69%) 

en dos empresas sólidas y de larga existencia como son el 

Banco de Comercio y la Compañia de Seguros Rimac. Una 

minima proporción está colocada en valores de renta fija. 



b. ESTADOS FINANCIEROS

Analizando el Balance de los Fondos de Inversión, puede 

observarse, que la cuenta más importante de su. Activo, la 

constituye los valores negociables, derivado de la propia 

actividad de la que participan. Lo que si es preocupante, 

es el reducido monto que tienen en Activo Fijo. En 

situaciones inflacionarias una buena actitud, es proteger el 

Patrimonio de la Sociedad, mediante la compra de activos 

susceptibles de ser revaluados. 

Las cuentas de Inversiones, de Abila & Calpe, aparentemente 

mostr.arian una buena defensa del capital, pero éstas, están 

conformadas por 

empresas. 

inversiones permanentes en acciones de 

En las cuentas del Patrimonio, lo más saltante es que a lo 

largo de los 

inflación. 

lnversió·n 

años, tradicionalmente, ha crecido menos que la 

Esto nos darla una pauta, 

peruanos, están sufriendo 

que los Fondos de¡

un proceso de, el 

descapitali�aci6n constante, en desmedro de sus accionistas .. 

esto es notorio al apreciar los pobres desempeños de sui :w 
z 

cuenta de Excedente de Revaluaci6n, que en la mayoria de las o 

empresas permite, mediante su capitalfzaci6n, 
incrementar su 

Patrimonio 



El Estado de Pérdidas y Ganancias de los Fondos de Inversión, 

conft'rma los pobres resultados, unos causados por la misma 

situación económica que al afectar la actividad bursátil, 

afecta directamente los negocios de los Fondos de Inversión. 

Pero además,por una inadecuada politica de inversión,que al 

no apoyarse en adquisición de activos fijos, no protege el 

Patrimonio en una época donde los activos monetarios sufren 

una depreciación acelerada. 

El año 1987, constituyen un mal año para la actividad de l_os 

Fondos, no me-Jol"at!_do sustancialmente en 1988 y 1989. El 

caso de AETSA, merece un comentario aparte, en el sentido 

que se encuentra sujeto a la tenencia de activos de renta 

fija, que tradicionalmente han estado rezagados de la 

inflación. Esto motiva que participen comprando y/o 

vendiendo letras en la Mesa de Negociación, es por ello que 

tiene un reducido ingreso por ventas y más bien 

importante monto en Otros Ingresos Operacionales. 

un 

En cuanto a los gastos de los Fondos, son elevado en su 

mayor la, oscilando entre el 7% y más el 100% del total de 

los ingresos por ventas. Caso especial merece mencionarse, 

el de FITSA, pues al tercer trimestre de 1989, presenta un 

generando un incremento muy fuerte en Gastos Financieros, 

resultado negativo. Otro de los principales egresos 



CUADRO VI - 6 

:------------------------------------------------------------ '----------------------: 
:ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS A B I L A & C A L P E 
1 DE LOS FONDOS DE INVERSION :-----------------------------------------------: 1 

(en ailes de intis) 1987 '/. 1988 7. Variacion:
:-----· --�--------------------------·-------------------- .-----------�--------------: 

'!.ACTIVOS 53,019 100Í 62,831 1007. 197.: 

Activo Corriente 22,858 43'/. 23,325 37% 2x: 

Caja y Bancos ') 07. 10 07. 4007.:.. 

Valores Negociables 22,856 43'/. 22,630 367. -m

·cuentas por Cobrar 07. 07. 01.: 
Otros O'/. 685 1'/. o:c 

Activo No Corriente t 30, 161 sn 39,506 637. 3tx:. t 

Inversiones 26,943 51'/. 26,943 437. or.:

Activo Fijo Neto O'/. 10,507 17% ox: 

_etas. Por Cob,a Largo Pzo, 07. 07. ox: 

Otros 3,218 67. 2,056 37. -36%:
ox:

IIPASIVOS Y PATRINONIOS 53,020 1007. 62,831 100'/. 197.:
07.: 

Pasivo Corriente 340 17. 523 17. 547.:
Ctas.p.Pagar/Sobregiros 333 17. 87 07. -747.:
Impuestos por Pagar 07. 436 n: ox: 

E1presas Afiliadas 7 07. 07. -1007.:
· Otros 07. 07. 07.:

07.: 
t Pasivo �o �rriente o O'/. 397 1X 07.: 

Deudas a Largo Plazo O'/. 07. 07.:
Provisiones O'/. O'/. ox: 

Ganancias Diferidas 07. 07. ox: 

Otros 07. 397 1X oz: 

0%: 
Patrimonio 52,680 99'/. 61,911 99% 1ax: 

Capital Social 52,594 997. 52,594 84'/. ox: 

· Exc. de Revaluacion ox 0% ox: 

Reserva y Otros 1,722 37. 8,523 147. 395%:
Utilidad Retenida (1,636) -3'/. 794 17. -149%:

,-----------------------------------:-----------------------------------------------: 

".") ,,-. ¡:-· 
(--r_• (: J 



:-----------------------------------------------------------------------------------: 
:ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS A B I L A  � c·A L PE 
l DE LOS FONDOS DE INVERSION :-----------------------------------------------

(en miles de intis) 1987 X 1988 X Variacion 
:---- .------------------------------·-----------------------------------------------

'ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

VENTAS NETAS 
Costo de Ventas 

UTILIDAD BRUTA DE VENTAS 

Otros Ingresos Operacionales 
GASTOS TOTALES 
Gastos financieros 
Gastos Administrativos 
Gastos de Ventas 

RESULTADO DE OPERACIONES 

Otros Ingresos 
Otros Egresos 

RESULTADOS DEL EJERCICIO 
.Iap. Renta y otros 

UTILIDAD NETA 

10,636 
8,951 

·1,685

3,320 
177 

2,950 
193 

(1,635) 

(1,635) 

(1,635) 

1007. 33,810 
84X 24,086 

16% 9,724 

ox 

31X 6,862 
2X 1,195 

28% 5,320 
2X 347 

-15X 2,862 

ox 

ox 

-15X 2,862 
ox 432 

-15X 2,430 

1007. 2187. 
71% 169%: 

ox: 

297. 4777.l

or. or.: 

207. 1077.:
4X 575Xl

167. sor.:

IX aox:

ox:

ax -2757.l

ox ox: 

or. ox: 

ar. -2757.l
IX ox:

7'I. -249;,l
.-· ---------------------------------·-----------------------------------------------: 
lINDICADORES FINANCIEROS 

LIQUIDEZ 
1, Act.Corr,/Pas.Corr, 6722.94% 4459.857. 

· 2. Prueba Acida 0.59I 1. 917. 

-SOLVENCIA
3. Endeud.Patriaonial 0.637. 0.147. 
4, Endeud.del Activo 0,63X 0.147. 
5. Endeud.Activo fijo o.oor. 0.837. 

RENTABILIDAD 
6. Rentabilidad del Capital -3.117. 1.517. 

,· 7. Rentabilidad del Patri1onio -3.1 IX 1.287. 1 

8. Rentabilidad de Ventas Netas -15.377. 7.19X 
9. Util,Bruta/Ventas 15.847. 28,767. 

GESTION 
!O.Val. Negociables/Patriaonio 43.39X 36.55% 

·11.ctas.Pagar/Val. Negociables 1.467. 0.387. 
12.Ctas.Cobrar/Ctas. Pagar o.oox o.oox

13.(Inv. +Act.fijo)/Patriaonio. 51.14% 60.49% 

14.Afiliadas/Patrimonio o.otr. o.oox

15.Gtos. Totales/Val.Negociables 14.537. 30.32% 

....__ 

,:, ,-. r, 
. :.'\ 
· . .  \_;· 



;--- - -- -------------- -------------------------------------------; 
; IANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

1 DE LOS FONDOS DE INVERSION 
(en miles de intisl 

:A D M I N I S T R A C IO N D E EFE C T l V O TA 6 AL S .  A. (AETSA): 
:---------------------------------------------------------------------------------; 

1987 1998 '!. Variacion 1989 Variacion : 

:------ .----------------------------:--------------.------------------------------------------------------------------: 

: !,ACTIVOS 14,359 100'!._ 23,424 100'!. 63% 75,329 100% 222%1 

Activo Corriente 14,359 100% 23,424 100'l. 63'!. 75,329 100'!. 222l: 

Caja y Bancos 15 OY. 1,331 &'!. 8773% 3&3 07. -7341
Valores Negociables 10,211 71'!. 13,583 58'!. 33'!. 56,866 75'!. 319'!.I
Cuentas por' Cobrar 4,133 29% 8,510 367. 106% 18,100 247. 113%:
Otros O'!. O'!. 07. 07. O'/.:

Activo No Corriente o O'!. o O'!. O'!. o O'!. O'!.: 
Inversiones O'!. 07. OY. 07. ox:

Activo Fijo Neto O'!. 0% O'!. 0% O'!.: 
etas. Por Cob.a largo Pzo. O'!. 07. O% 07. O'!.:
Otros o,: 0% O'!. O'!. O'!.: 

O'!. º'' "' 

IIPASIVOS Y PATRINONIOS 14,359 100,: 23,424 100'!. 63'!. 75,330 100% 222'!.: 
o,: 01: 

Pasivo Corriente 2,654 18% 6,005 26'!. 126'!. 5,339 7'!. -11%:
Ctas.p.Pagar/Sobregiros 2,412 17'!. 4,204 1Bi: 74'!. 4,787 67. 1411

Impuestos por Pagar 215 u 1,451 6'!. 575% 552 u -62%1
E1presas Afiliadas O'!. 07. O'!. 07. 01:.

Otros ,¡; Ol 350 1'!. 1196% o,: -100'!.:,., 

O'!. O'/.:

Pasivo No Corriente o O'!. o O'!. O'!. o O'!. ox: 

:---- Deudas a largo Plazo 07. O'!. O'!. O'!. ox: 

Provisiones O'!. O'!. O'!. O'!. º'' ,., 

Ganancias Diferidas O'!. 07. O'!. O'!. O%: 

Otros O'!. O'!. O'!. O'!. 01: 

07. 01: 

Patriaonio 11,705 82'!. 17,419 74'!. 49'% 69,991 93'!. 302ll 

Capital Social 11,033 771 11,033 477. O'!. 10,887 14'% -u:

Exc. de Revaluacion O'!. O'!. O'!. O'!. 01: 

Reserva y Otros 1 O'!. 572 2'!. 571001. - 6,386 87. 1016'!.:

Utilidad Retenida 671 5'!. 5,814 25'!. 766'!. 52,718 70'!. 807%: 

.------------------------------- ·---:---------------------------------------------------------------------------------:



., . 

:-------- ------------------------------------------------------------------------------------:
IANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS lA D MI NISTRA C I O,N D E E f' E C T I V O T A 6 A L S . A . (AETSA)l
1 DE LOS FONDOS DE INVERSION :---------------------------------------------------------------------------------'1 

1 (en miles de intisl 1987 'l. 1988 'l. Var iaci on 1989 7. Variacion 1 1 

:-----------------------------------:---------------------------------------------------------------------------------'
1 

1 

:ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

VENTAS NETAS 8,432 1007. 439 100'/. -957. 9,792 1007. 21317. 
Costo de Ventas 8,032 95'/. 351 80'/. -%X 9,241 94X 25337. 

07. 07. 
UTILIDAD BRUTA DE VENTAS 400 5'1. 88 20'1. -787. 551 6'/. 527'1. 1 

Otros Ingresos Operacionales 3,483 41'/. 10,244 2333'/. 194! 62,428 638'/. 509'/.l 
GASTOS TOTALES 3,336 407. 3,635 828'1. 9X . 21 1 754 . 2227. 498Xl 
Gastos Financieros 762 9'/. 1,823 415'/. 139'/. 621 6'/. -66'/.l
Gastos Adainistrativos 1,921 23X 1,333 304! -3U 20,912 214! 1469Xl 
Gastos de Ventas 653 8X 479 109'/. -27'1. 221 2X -54'/.:

ox ox:
RESULTADO DE OPERACIONES 547 6X 6,697 1526! 1124! 41,226 421! 5161:

Otros Ingresos 117 11 187 43'/. 601 19,823 2021 10500'/.l 
1 Otros Egresos 8 O'/. 960 2197. 11900'/. 8,330 857. 7687.:

RESULTADOS DEL EJERCICIO 656 BZ 5,924 13497. 803'/. 52,718 538'/. 7907.:
Imp. Renta y otros O'/. 210 48'/. O'/. 07. -1007.:

UTILIDAD NETA 656 ax 13027. 771% 538'/. 5,714 52,718 8237.:
:-----------------------------------.----------------------------------�- ....._------------------------------------------:

'INDICADORES FINANCIEROS 

1 

LIQUIDEZ 
l. Act.Corr./Pas.Corr, 541.03% 390,077. 1410,887. 
2 •. Prueba Acida 0.57% 22.16% 6.80'/. 

SOLVENCIA 
3. Erideud,Patrimonial 20,61% 24.137. 6,84'/. 
4. Endeud,del Activo 16.80'/. 17, 95'/. 6.357. 
5, Endeud,Activo Fijo 0.00'/. 0.007. 0.00% 

RENTABILIDAD 
6, Rentabilidad. del· Capital 6.08% 52.70'/. 484,24X 
7. Rentabilidad del Patriaonio 5.737. 33.387. 75.32'/. 
B. Rentabilidad de Ventas Netas 7,781 1301. 59'/. 538.387. 
9. Util.Bruta/Ventas 4.747. 20,057. 5.63% 

GESTION 
10.Val, Negociables/Patrimonio 87.241 77.98% 81.251 
11.Ct�s. Pagar /Val. Negociables 23. 62'/. 30. 95% 8, 42'/. 
12.Ctas.Cobrar/Ctas. Pagar 171.35'/. 202.43'/. 378.12'1. 
13. (Inv.+Act.Fijo)/Patriaonio, 0.00'/. 0,00'/. 0.007. 
14,Afiliadas/Patriaonio 0.00% 0.00% 0,00'/. 

: 15.Gtos, Totales/Val.Negociables 32.67% 26,76'/. 38,25% 
1-----------------------· -----------t---------------------------------------------------------------------------------: 



' 

.------ --- ----------------------------------------------------------------------------:
�ANALISlS DE ESTADOS FINANCIEROS 
¡I DE LOS FONDOS DE INVERSION 
!. (en 11iles de intis) 

:r O N D O  D E I N  V E R S'I O N E  S TA GAL S. A , (fITSA) 1 
1 

:-------------------------------------------------------------------------------------------:
1986 7. 1987 Var i aci on 1988 7. 1989 7. Variacion: 

:---------.---------------------- --: ------------------------------------------------------------------------------------------:
'11.ACTIVOS · 178,476 1007. 1�1,164 100% -47. 267,983 1007. 2,223,175 1007. 7307.: 
,,.,
., Activo Corriente 177,877 1007. 170,583 1007. -4i. 260,112 977. 2,185,876 98t. 7407.: 

Caja y Bancos 3,940 21. 440 07. -897. 1,983 17. 2,804 01. 41!.:
Valores Negociables 172,831 977. 165,473 97X -47. 229,226 867. 2,122,858 957. 8267.:
Cueotas por Cobrar 906 17. 1,430 17. 587. 27,446 107. 58,686 37. 1147. !
Otros 200 Oi. 3,240 27. 15207. 1,457 17. 1,528 07. 57.:

Activo No Corriente 599 0'',. 581 07. -3X 7,871 37. 37,299 27. 3747.:
· Inversiones 07. 07. 07. 07. 07. 01.:
Activo fijo Neto 244 07. 404 07. 667. 7,871 37. 37,299 2Z 3747.: 
etas, Por Cob,a Largo Pzo. o;,; 07. 07. 07. 07. 07.! 
Otros 355 07. 177 07. -507. o 07. 07. 07.!

07. o.x:

.1 IIPASIVOS Y PATRIHONIOS 178,476 1007. 171,164 1007. -47. 267,983 1007. 2,223,175 1007. 7307.l 
01. 01.: 

Pasivo Corriente 21,193 127. 16,961 107. -207. 23,523 97. 472,247 217. 19087.l
Ctas.p.Pagar/Sobregiros 878 07. 13,984 87. 14937. 13,165 57. 471,925 2H 34857.:
I1puestos por Pagar 17,160 107. 1,212 17. -937. 1,600 17. 322 07. -807.!
E1presas Afiliadas 3,155 27. 271 07. -917. 1, 141 07. 07. -1007.:
Otros o Oi. 1,494 17. 07. 7,617 37. 07. -1007.!

07. º' 1 ,.,
Pasivo No Corriente o 07. o 07. 07. o 07. o 07. 07.!

Deudas a Largo Plazo 07. 07. 07. 07. 07. oz:

Provisiónes 07. 07. 07. 07. 07. ox:

Ganancias Diferidas 07. 07. 07. 07. 07. 07.!
Otros 07. 07. 07. 07. 07. ox:

07. 07.:
Patrimonio 157,283 8BY. 154,203 907. -27. 244,460 917. 1,750,928 797. 6167.:

Capital Social 88,893 507. 145,000 B57. 631. 145,000 547. 145,000 77. ox:

Exc. de Revaluacion o O'',, 123 0% 07. 7,955 37. 7,955 0% 07.l 
Reserva y Otros 43,847 251. 34,248 207. -227. 83,908 317. 1,859,213 847. 21167.:
uiilidad Retenida 24,543 14Y. (25,168) -157. -2037. 7,597 37. (261,240) -12% -35397.:

.-----------------------------------:-------------------------------------------------------------------------------------------: 
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, 1986 1 1987 1 Var1ac1on 1988 X 1989 X Variacion-----'-------------------------------------------------------------------------------------------

, : Costo de Ventas 

: -: : UTILIDAD BRUTA DE VENTAS 

>; : Otros Ingresos Operacional es 
r�(: GASTOS TOTALES 
:{q Gastos financieros 
. '.' Gastos Administrativos 

Gastos de ·Ventas 

RESULTADO DE OPERACIONES 

·, Otros Ingresos
 i 
 

Otros Egresos 
,,
r. RESULTADOS DEL EJERCICIO 

l1p. Rent_a y otros 

150,358 
99,717 

50,641 

3,940 
12,856 

98 
11,248 
1,510 

41,725 

251 

41,474 
16,93! 

100X 1051 217 
661 91,085 

341 14,132 

10oz 
87% 

131 

37. 9,681 97. 
9Z 431 278 417. 
01 4,683 41 
7X 37,886 367. 
1X 709 17. 

28X (191 465) -181

oz 

07. 

281 
111 

759 

(20,224) 
4,944 

01 
a 

-197.
5X

-307. 38,224 1007. 73,825 1007. 
-9Z 21,953 577. 13,086 181 
07.

-72Z 16,271 43i. 60,739 82i. 

1461 
2377. 

46797. 
2377. 
-537.

0%
-147i.

48,738 
15,253, 
9,369 
5,619 

265 

49,756 

1287. 131,275 1781 
407. 308,267 4187.
251 273,879 3711 
157. 18,227 251 
ti. 16,162 221 

1307. (116,254) -1577.

-401,
oz:

2737.:

169%:
19217.:
2823%:
2247.:

59991:

-3341:

0% oz 523 11 . 01:
2027. 13,293 

-1497.
-71%

36,463 
59 

35% 149,466 2021 10241: 

957. 
oz 

(265,196) -359%
oz 

-8277.:
-1001:

UTILIDAD NETA 24
1
543 1�X (25,168) -24X -2031 36,404 95Z (265,196) -3591 -8281:

 ,----------------------------------·------------------· >----------------------------------------------------------------------: 

f I IINDICADORES FINANCIEROS l · : 
-� LIDUIDEZ

1, Act,Corr,/Pas.Corr. 

�:::
Acida 

3, Endeud,Patri1onial 
4, Endeud,del Activo 
5. Endeud.Activo Fijo

RENTABILIDAD 
6, Rentabilidad del Capital 
7, Rentabilidad del Patrimonio 
8, Rentabilidad de Ventas Netas 
9, Util,Bruta/Ventas 

GESTION 
!O.Val. Negociables/Patrimonio 
11.Ctas.Pagar/Val. Negociables 
12.Ctas.Cobrar/Ctas. Pagar 
13.C[nv.+Act.íijo)/Patriaonio, 
14,Afiliadas/Patriconio 

15,Gtos. Totales/Val.Negoéiables 

839.32% 
18.591 

0.567. 
0.497. 

359.84% 

27.61l 
15,601. 
16.32% 
33,687. 

109.891 
0.511 

103.191 
0.161. 
2.01% 
7.441 

1005.747. 
2.59X 

9.077. 
8.17% 

3461.391. 

-17.367.
-16,327.
-23.921
13.43%

107.31% 
8.45% 

10.23% 
0.26% 
0.181. 

26.151 

1105.787. 
8.43% 

5,397. 
4.917. 

167.26% 

5,241 
3.117. 

95.247. 
42.57% 

93.771 
5.74% 

208.481 
3.22% 
0.47% 
6.651 

462.87% 
0.59% 

26.957. 
21.237. 

1265.257. 

-180.177.
-14.927.

-359.22i.
82.27%

121. 241
22.23% 
12.44% 
2.13% 
0,001 

14.52% 
,·---------------------------------·.-------------------------------------------------------------------------------------



·-------------�----------------------------------------------------------------------------------------------'1 1 

:ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS PORTA FO L I o, D E  V A L O R E S T A G A L S . A , 
1 DE LOS FONDOS DE INVERSION :------------------------------------------------------------------------: 

(en miles de intis) 19B7 'l. 198B 'l. Vari aci on 19B9 'l. Var i aci on: 
:-----------------------------------:------------------------------------------------------------------------: 
1 1.ACTIVOS 60,965 1007. 117,648 100'1. 93'1. 635,475 100'1. 440'1.: 

Activo Corriente 59,284 97'1. 112,431 96'1. 90'1. 620,B16 9B'1. 452'1.: 

Caja y Bancos 402 17. 43 07. -89Y. 79,712 13% 185276'1.: 
Valores Negociables 58,445 96'1. 85,812 73'1. 47'1. 508,795 80'1. 493'1. 
Cuentas por Cobrar 437 1'I. 26,385 227. 5938'1. 32,309 5'1. 22'1. 
Otros 0'1. 191 07. O'I. O'/. -1007.

Activo No Corriente 1,681 37. 5,217 4'1. 210'1. 14,659 2'1. 1817. 

Inversiones 07. 07. O'/. 0'1. 07. 

Activo fijo Neto O'/. 3,722 3'1. O'/. 10,768 2'1. 189'1.: 

etas, Por Cob,a Largo Pzo, 07. O'/. O'/. O'/. O'I.: 

Otros 1 1 6B1 3'1. 1,495 1'1. -11% 3,891 li: 160'1.: 

O'/. O'/.: 

:JIPASIVOS Y PATRIHONIOS 60,965 100'1. 117,648 100'1. 93'1. 635,475 100% 440%: 

0'1. O'l.l 

Pasivo Corriente 4,685 8'1. 14,882 13'1. 21B% 24,827 4'1. 67'1.l 

Ctas.p.Pagar/Sobregiros 381 1l 11,990 107. 30477. 22,268 4'1. 86'1.l 

Impuestos por Pagar 1 OI 542 ox 54100% 2,559 ox 3727.l 

Empresas Afiliadas 3,457 6'1. 07. -100% O'I. 07.l 

Otros 846 17. 2,350 2'1. 1787. ox -1007.l

OI 01:·

Pasivo No Corriente o 07. o O'/. OI 1,832 07. 07.l

Deudas a Largo Plazo O'/. 07. O'I. OI 0'1.l 

Provisiones ox O'/. 07. 1,832 O'/. OII 

Ganancias Diferidas O'/. 07. O'/. ox O'l.l 

Otros OI ox OI OI ox: 

O'/. O'l.l 

Patrimonio 56,280 92l 102,766 B7'1. 83X 608,S16 96% 492Xl 

Capital Social 66,821 110'1. 66,829 57'1. 07. 66,829 11% ox: 

E�c. de Revaluacion OI 07. ox 0% 0"',,, 
Reserva y Otros 5,927 107. 31,953 277. 4397. 417,555 66'1. 12077.l 

Utilidad Retenida (16,468) -27X 3,984 37. -1247. 124,431 20% 3023'1.l 

----------------------------------- ------------------------------------------------------------------------



:----- ---------------------------------------------------------------------: 
:ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS PO R T A  FO L I O ,D E V A L O R E S T A 6 A L S • A •
1 DE LOS FONDOS DE INVERSION :------------------------------------------------------------------------· 1 1 

(en miles de intis) 1987 ., 1988 '! Variacion 1989 7. Variacion:,, ,, 
:-----------------------------------:------------------------------------------------------------------------: 

:ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 

VENTAS NETAS 22,760 1007. 44,032 1007. 937. 368,732 1007. 737%: 
Costo de Ventas 23,680 104% 31,601 727. 331. 200,041 541. 5331.:

01. 01.:
UTILIDAD BRUTA DE VENTAS (920) -47. 12,431 281. -14511. 168,691 461. 1257%:

Otros Ingresos Operacionales 1,653 "1'1 8,562 191. 4187. 104,353 281. 11191.:'"
GASTOS TOTALES 562 27. 11,323 267. 19157. 107,366 297. 8487.:
Gastos Financieros 156 ·1x 14 07. -917. 0,-473 21. 604217.:
Gastos Adainistrativos 222 1I 10,899 257. 48097. 95,591 267. 7777.:
Gastos-de Ventas 184 11. 410 17. 1237. 3,302 17. 7057.:

OY. n:

RESULTADO DE OPERACIONES 171 ll 9,670 227. 55551. 165,678 457. 16131:

Otros Ingresos 3,365 15X 14,376 337. 327X 749 07.' -957.:
Otros Egresos 20,004 88l 3,543 87. -827. 47,001 l?'f '"" 12211.: 

RESULTADOS DEL EJERCICIO (16,468) -727. 20,503 477. -2257. 119,426 327. 482% 1

Imp. Renta y otros 07. 51 (11. 07. 0•1 .,. -1007.

UTILIDAD NETA (16,468) -727. 20,452 461. -2247. 119,426 327. 4847.

'INDICADORES FINANCIERQS 

LIQUIDEZ 
1, Act.Corr,/Pas.Corr. 1265.407. 755,487. 2500.607. 
2. Prueba Acida 8.587. 0,297. 321,077. 

SOLVENCIA 
3. Endeud,Patrimonial 0.687. l 1. 677. 3.667. 
4. Endeud.del Activo 0.627. 10.197. 3.so:,:

5. Endeud,Activo Fijo O.OOl 322.147. 206.807. 

RENTABILIDAD 
6, Rentabilidad del Capital -24.647. 5,967. 186.19Y. 
7. Rentabilidad del Patrimonio -29.267. 3.887. 20.447. 
8, Rentabilidad de Ventas Netas -72.367. 46.457. 32.39:i: 
9. Util.Bruta/Ventas -4.047. 28,237. 45.757. 

GESTION 
10.Val, Negociables/Patrimonio 103,857. 83,507. 83.57Z 
_11.Ctas.Pagar/Val, Negociables 0.657. 13,977. 4.38% 
12.Chs.Cobrar/Ctas. Pagar 114.707. 220.067. 145.097. 
13.(lnv,+Act.Fijo)/Patriaonio. o.oox 3.621 1.777. 
14.Afiliadas/Patriionio 6.147. 0.007. 0.007. 

. 1 15.Gtos, Totales/Val.Negociables : 0.967. 13.207. 21. 107.1 

----------------------------------- ------------------------------------------------------------------------, 
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constituye los Gastos Administrativos, considerando que 

existe una Sociedad Gerente en la mayoria de los casos, 

cobrando una comisión por esta actividad. 

Los Resultados de los Fondos son oscilantes dependiendo de 

como marcha la economia. 

Al evaluar los Ratios Financieros, encontramos que todos los 

fondos tienen una excelente situación en cuanto a liquidez, 

propio de la actividad. 

FITSA es ·de___las acciones que comparando el Patrimonio contra 

los Valores Negociables, se encuentra más respaldado. Esto 

redundaria en una efectiva protección contra la inflación, 

siempre y cuando estos valores negociables tuvieran un 

incremento similar o mayor a la inflación. Pero como no 

ocurre esto, esta protección no funciona. Los otros Fondos 

tienen porcentajes que oscilan entre 36% y 87% del 

Patrimonio . 

Se observa que el ratio Gastos Totales / Valores 

Negociables, encontramos una aproximación a la comisión que 

estaria cobrando la Sociedad que administra el Fondo y que 

oscila, entre un 1% en el caso de PVT en 1987, hasta niveles 

de 38%, para el caso de AETSA en el año 1989. 



c. PARTICIPACióN DE LOS FONDOS EN EL MERCADO BURSáTIL

�a aparición de los Fondos de Inversión, dinamizó el Sector 

Diversas, d�l cual forman parte. Al año 1988, sólo se babia 

negociado dos de los fondos, FITSA, que ya tenia varios años 

y el Fondo de Inversiones Industriales de Abila & Calpe. 

Fitsa en años anteriores, constituyó una de las acciones 

más negociadas en toda la Bolsa. La crisis de 1987, redujo 

s u i mp o r tan c i a , y con ella todos los Fondos experimentaron 

el mismo comportamiento. 

Aún as i, los dos Fondos, participan con el 5.3% del total de 

Capital pagado y entregado. De las acciones n�gociadas, 

constituyen el 31% del total de los valores negociados en 

todo el Sector Diversas, incluyendo Ferreyros y Sogewiese, 

tradicionalmente las más negociadas. Del monto electivo 

transado en este sector, los dos Fondos, participan con el 

10%, donde Sogewiese, empresa dedicada al Leasing, concentra 

más de la mitad del monto negociado. A nivel de la Bolsa en 

su conjunto, alcanzan apenas el 1% del total negociado el 

año 1988. 

3. OTRAS EXPERIENCIAS DE FORMAS DE INVERSION COLECTIVA

Señalaremos como un ejemplo de Club de Inversionistas, la 

experiencia que se dl6 en la Cooperativa de Ahorro y Crédito 

"Pacifico", en donde, se elaboró un Estatuto y Reglamento 



CAPITAL PAGADO Y ENTREGADO 

1987 1988 

CUADRO VI - 7 
PARTICIPACION DE LOS FONDOS EN EL MERCADO BURSATIL 

NUMERO DE ACCIONES NEGOCIADAS 

7. 1987 1988 7. 

MONTO EFECTIVO NEGOCIADO PART. TOTAL GENERAL 

1987 1"388 7. l '387 1'388 

---------------�------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

SECTOR DIVERSAS 

1 A&C FONDO DE INVERSIONES INDUSTRIALES 
2 INVERSIONES DIVERSIFICADAS 

3 FITSA 'A" 
4 FITSA "8

1

5 íERREYROS 

6 INV, CONTINENTAL 

7 SOGEWIESE
8 OTROS 

TOTAL 

45,000,000 45,000,000 1.87. 39,941 27,266,797 16.17. 5,1�1,430 

200,000,000 223,250,000 8.77. 13 39,949,995 23.67. 881,000 

551,103 551,103 o.or. o o o.o,. 

88,761,538 88,761,538 3.51. 48,234,695 25,536,716 15.17. 345,421,217 

208,225,528 333,287,651 13.07. 3,379,180 8,617,843 5.17. 11,294,184 

645,259,500 1,176,106,840 45.97. o o O.Oi. o 

19,500,000 90,000,000 3.57. 300,100 40,500,000 24.07. 9,183,060 

299,568,152 605,037,346 23,67. 2,119,634 27,111 1 735 16, 07. 2,717,338 

1,506,865,821 2,561,994,478 100.07. 54,073,563 168,983,086 100.07. 374,688,229 

30,722,285 6, 77. O.OB'l. O.iA'l. 

87,712,000 1'3,2" O. Olí:
1 O·)'/ 

1Vi.i1 

o o. o,.

15,702,648 'J A'/ 5.St,7. o. 33;�u, ,.,. 

11,964,532 2.67. 0.18% 0.257. 

o 0.07.
256,768,000 56.27. 0.157. 5.34% 

54,417, '316 1 l. '37. 0.067. 1 .137. 

457,287,381 100.07. 6.047. 9. 517.
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del Club de �nversionistas, el cual se detalla en los 

Anexos, y donde, con el asesoramiento de un Agente de Bolsa, 

se reunió a 10 socios, para invertir en la Bolsa de Valores, 

a través de un socio que representaba al Grupo y con los 

recursos, provenientes, de los respectivos créditos que la 

Cooperativa dió a cada uno de los socios, es decir, · se 

dieron todas las condiciones adecuadas para el desarrollo de 

un Club de Inversionistas. Lástima que esta experiencia, no 

pudo prosperar por la coyuntura, de la Ley de Estatización, 

que, produjo bajas conocidas en la cotización de las 

acciones, pero que como experiencia a retomar·, en el momento 

actual, es perfectamente posible. 

4. INSTITUCIONES DEL MERCADO DE VALORES

En cuanto a las instituciones participantes del Mercado de 

Valores, esto es CONASEV, Bolsa de Valores de Lima y Colegio 

de Agentes de Bolsa ha sido diferenciado. 

Como aspecto común puede resaltarse que en cuanto a difusión 

de lo que representa dicho Mercado, solo se ha visto 

reflejado en esfuerzos esporádicos, siendo la BVL la que más 

se ha preocupado de ello. Pueden señalarse algunos Cursos 

de Inversión Bursátil, los Juegos de Bolsa organizados en la 

Universidad de Lima por la Asociación Internacional de 



·Estudiante en Ciencias Económicas y Comerciales (AIESEC).

Estos eventos fueron realizados aprovechando el boom de 1985

y 1986, iuspendiéndose a la fecha. Quedan algunos esfuerzos

aislados llevados a cabo por instituciones privadas.

Asimismo es lógico pensar que si existiese un conocimiento 

difundido de esta posibilidad de inversión y capitalización 

empresarial seria más favorable para todos, 

una profundidad mayor al Mercado actual, 

pues le daria 

y permitiria el 

desarrollo de nuevas modalidades de inversión. 

Otro aspecto de resaltar, es que no se ha incentivado la 

Investigación Bursátil, especialmente desde las 

instituciones más importantes que participan. Causado más 

veces por desinterés, otras por falta de presupuesto para 

realizarlo. 

Esta falta de investigación y difusión, mencionada 

anteriormente, también se manifestó en las Universidades, 

donde en la mayoria de Facultades de Economia, Contabilidad 

y Administración no existe un curso de formación en Mercado 

de Valores . A lo más existen seminarios o dentro de alguna 

asignatura ·ún tema de clase. Es también debido a ello que 

no se conoce mucho de las ventajas que se puede obtener 

.i 



participando. Al salir los profesionales a laborar a 

empresas, continúa la ignorancia y estas empresas tampoco 

participan. 

Se señala que no existe, ni ha existido una promoción 

organizada del Mercado de Valores, la legislación existente 

es muy fragmentada, tratando de normar situaciones más que 

promocionar algo. Un ejemplo palpable, lo constituye el 

actual Reglamento de Fondos, que fue promulgado luego de 

haber estado funcionando va�ios años el fondo FITSA. ll 

citado reglamento busca encauzar el actuar de FIT�A, 

planteándole un camino a seguir, varias veces impracticable, 

como en el caso de la proporción de la inversión en Ofertas 

Públicas a realizarse, las cuales no se han llevado a cabo. 

Al tratar de reglamentar a una empresa y a un grupo 

empresarial 

iniciativas 

en particular, perjudicaron al resto de 

Además, el Reglamento, es exactamente eso un 

reglamento a seguir, y no pautas que permitan el desarrollo 

de esta interesante manera de inversión. No se ha visto los 

incentivos que podrian darse a esta y otras alternativas de 

Inversión Colectiva. 



5. FINANCIAMIENTO Y DIFUSl6N

La gran conclusión que �e puede plantear es que si se 

emprende un gran esfuerzo de difusión en todos los ámbitos 

que puedan participar en el Mercado de Valores, tendriamos 

un aumento en el número de posibles inversores, tanto 

personas naturales como personas juridicas, ampliando el 

Mercado, dándole mayor profundidad. Además un inversionista 

que conoce mejor el mercado, es más objetivo en sus 

decisiones no dejándose llevar por fluctuaciones propias del 

coyuntura bursátil. 

Esta labor de difusión tendrá que abarcar a los potenciales 

participantes del Mercado. Esto significa que debe de 

iniciarse con la formación en Universidades, donde saldrán 

futuros profesionales 

dedicarán a estudiar 

que podrán participar o también se 

e investigar esta área del Sistema 

Económico. Los Colegios Profesionales también pueden y 

deben ser informados acerca del Mercado de Valores. Aqui 

existe la posibilidad real de que particip�n de manera parti 

cular o colectiva,puesto que tendrian vinculos comunes y una 

formación que les permltiria organizarse y administrar sus 

recursos de la manera más eficiente y rentable posible. 
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·La metodologia para difundir la inversión en Bolsa que

parece más aconsejable es la seguida por los "Juegos 

Bolsa", organizados por AIESEC, en ellos se. conjuga 

teoria, mediante un conjunto de conferencias durante 

nos 

de 

la 

una 

semana. En la segunda semana se realiza una simulación de lo 

que es la Rueda de Bolsa. 

participación de los asistentes, 

Esta se organiza con la 

unos como inversionistas, 

otros como agentes de Bolsa. · La simulación es real puesto 

que se crea un lugar similar a la Rueda de la Bolsa de 

Valores de Lima, con sus respectivos tableros de 

anotaciones, 

registran 

la 

las 

existencia de un "Banco", donde 

transacciones en efectivo 

se 

de los 

participantes, y el seguimiento de las operaciones tal como 

se efectúa en la realidad, con director de rueda, pregonero, 

agentes y toda la gama de operaciones. 

Otro método que puede tener efectos benéficos es traer 

expertos acerca de aspectos del Mercado de Valores, donde 

relatando experiencias de otros paises se pueda encontrar 

maneras de aplicación aqui. Es algo de lo que se hizo en 

España, (1) cuando llevaron a un experto francés a 

fin de que dictara una serie de conferencias acerca de los 

Clubs de Inversión en Francia. El efecto fue altamente 

beneficioso pues se comenzaron a gestar clubes por toda 

España. 



El financiamiento de la difusión del Mercado de Valores es 

posible considerando la formación de un "Fondo del Mercado de 

Valores", a similitud de otros fondos promocionales, los 

recursos pueden ser obtenidos como un p·orcentaje de los 

montos al realizar operaciones en Bolsa, más una 

contribución del Gobierno Central. El fin principal de este 

Fondo, será el promover el conocimiento del Mercado de 

Valores, difundiendo las múltiples ventajas que tienen tanto 

para personas naturales como juridlcas, ya desarrollado en 

otros capitulos de la prese.___nt-e investigación. Además seria 

) 
el medio de canalizar los esfuerzos para la investigación 

del Mercado de Valores, fortaleciéndolo. La Inversión 

Colectiva, es uno de los puntos que no puede faltar dentro 

de los propósitos de difusión, de este Fondo. Por las 

ventajas ya enunciadas, constituye un medio favorable a los 

fines del mencionado Fondo. 

Otro de los mecanismos para dotar de recursos al "Fondo de 

Mercado �e Valores", es que un porcentaje de las utilidades 

de CONASEV, Bolsa y los Agentes de Bolsa, sea canalizado a 

este, considerandose compensar, tal vez con un crédito 

tributario; a· la reducción en la imposición a las utilidades . 
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6. INSTRUMENTOS DE PROMOCI6N

La Inversión Colectiva; como ya se ha expresado en otros 

apartados, resulta altamente beneficiosa para el Mercado de 

Valores y para los participantes de ella. A fin de 

favorecer su implementación generalizada, es recomendable 

otorgar una serle de beneficios que incentive adoptar esta 

manera de invertir en Bolsa y no otra. 

Por la realización de operaciones en la Bolsa, se cobra un 

porcentaje para CONASEV, Bolsa de Valores de Lima y -la 

Comisión del Agente. Se podria considerar el cobro de tasas 
) 

preferenciales a las Formas de Inversión Colectiva, siendo 

menor este porcentaje, cuanto menor sea el capital que se 

invierte. Esto ayudaria a la formación de Clubes de 

Inversión, que no verian reducida su rentabilidad a causa de 

estas comisiones; la tasa preferencial aumentaria para el 

caso de Fondos y Sociedades de Inversión a causa de su 

capital invertido. 

Otro aspecto a estudiar seria el otorgamiento de beneficios 

tributarios a la constitución de Formas de 

Colectiva. Esto atendiendo a que se paga una 

Inversión 

doble 

tributación sobre beneficios. Una empresa de la cual la FIC 

es accionista entrega dividendos luego de haber pagado el 



impuesto a la renta, y es considerado como un ingreso por la 

FIC, la cual luego de deducido los Gastos de Operación, será 

gravada la utilidad resultante, nuevamente por el impuesto a 

la renta. Considerando que para las FIC, la inversión en 

otras empresas, resulta la actividad principal y/o única, 

(empresas en su mayoria cotizadas en bolsa), aparentemente no 

es lo mas Justo tributar igual que otras sociedades 

dedicadas al sector productivo o de servicios. 

También debe tenerse en cuenta el impuesto a la renta 

caso de que fuera una persona natural, la legisl�c1ón 
) 

que recién luego de diez operaciones de compra y diez 

dice 

de 

venta, tendria que tributar. Si se encuentra un Club que 

como solución a su estructura Juridica, nombran como titular 

a uno de los miembros, las operaciones pasarian de este 

1 imite impuesto. En 

considerar dentro de 

impuestos del titular 

este caso, el 

los gastos de 

de las acciones, 

Club tendria que 

la operación, los 

reduciendo asi la 

rentabilidad obtenidas en las operaciones. Tendria que 

especificarse un mecanismo en el que, utilizando el concepto 

de Declaración Jurada, los ingresos como titular de un Club, 

deben de estar exonerados del impuesto a la renta. 



· Para los participantes de Formas de Inversión Colectiva,

debe considerarse la reducción o anularse el impuesto a los

dividendos percibidos. Este aspecto es importante puesto 

que permitirla una mejor rentabilidad, ya que el beneficio 

que redundaria en el Mercado seria mayor a lo 

inicialmente costaria, como menor monto de impuestos. 

que 

Otra 

manera de efectuar un incentivo para estos inversores, seria 

considerar 1 os impuestos cobrados, como crédito para el 

impuesto a la renta de sus respectivas 

Juradas. 

declaracioens 

A fin de incentivar la formación de Clubes de Inversión y 

dotarlos de recursos, pensar en otorgar 

financiamiento a los 

se podrá 

integrantes, siempre y cuando lo 

utilicen en.Inversión Colectiva, y a tasas preferenciales; 

con tal que no se destine a fines especulativos. Esta 

alternativa ya fue ensayada en Cooperativas, financiando a 

socios que desearan formar un Club de Inversionistas. Esta 

experiencia podria extenderse a Bancos y Financieras, 

mediante sus áreas de Banca· Personal, dándoles ciertos 

incentivos, para destinar recursos hacia ese fin. 



7. DIFUSI6N DEL MERCADO DE VALORES.

Una de las preocupaciones principales, de los diversos 

-especialistas del Mercado Bursátil, radica en que las 

de empresas y las personas naturales desconocen el Mercado 

Valores, 

grandes 

o lo consideran como un tabft, y mayormente las 

empresas, en donde se tiene el adecuado 

asesoramiento y se cuenta con los medios de información 

correctos son las que participan del Mercado Bursátil. 

Asimismo, los grandes inversionistas, al contar c-0n

excedentes, buscan alternativas de colocación en donde 

encuentran, como a una de estas opciones, a los valores 

bursátiles, es asi, que tanto las empresas como las personas 

naturales. no cuentan con el tiempo, los recursos y la 

oportunidad necesarios para operabilizar su participación. 

Dentro de este esquema tenemos que la Bolsa de Valores es 

conciente de la falta de difusión no sólo de la técnica 

bursátil, sino también de la escasa información para que el 

mediano y pequeño inversionista participe en la Bolsa, el 

caso de Tagal, con la participación masiva de personas 

naturales y Juridicas, no puede considerarse como un 

conocimiento global del Mercado de Valores, sino como un 

conocimiento parcial del mismo, ya que la mayoria de las 

personas que ingresaron sólo buscaban rentabilidad inmediata 

y no el conocimiento de causa que el caso presentaba. 



·Proponemos que es importante el conocimiento amplio del

Mercado de Valores ya que los participes del mismo, ya sea,

trabajadores 

profesionales 

(por la participación de sus . ahorros), los 

(ya que la tecnificación de la Bolsa, 

dependerá también de los aportes de las diversas profesiones 

relacionadas tales como: Administradores, Economistas, 

Contadores, Ing. Industriales, lng. Economistas, entre 

otros, asimismo como propulsores de Clubes de 

Inversionistas), las empresas (en su doble condición de 

sujetos de créditos, via financiamiento por Oferta Pública y 

la colocación de sus recursos liquidos en búsqueda de 

mejores rendimientos), y la sociedad en su conjunto ( por la 

mejor distribución del ingreso y la democratización de las 

oportunidades de inversión) y finalmente la Bolsa de Valores 

(por el crecimieto del mercado, una mayor profundidad, 

liquidez, menor concentración, mayores montos transados, es 

decir, un dinamismo permanente y no temporal o especulativo, 

como es frecuente en nuestro medio). 

Debemos pues concluir en que, en la difusión deben 

participar, no sólo la Bolsa de Valores, sino también los 

Agentes de Bolsa, ya a que mayormente concentran su labor en 

las operaciones bursátiles, (tales como Caja de Valores, 

Mesa de Negociación, Operaciones de Reporte), asimis�o la 



CONASEV, debe de contar con los fondos disponibles pa�a 

investigar las reglamentaciones de diversos paises, respecto 

a la formación y control de Club de Inversión, Sociedades de 

Inversión y Fondos de Inversión como entidad promotora y 

propulsora. 

8. REGIMEN LEGAL DEL CLUB DE INVERSI6N

a, CONSTITUCióN 

Se entiende por una Comunidad �e Bienes, posible mediante el 

mfrtuo y expreso acuerdo �e los posibles socios, bajo �1 

criterio del principio de autonomia de la voluntad. 

En la constitución de la sociedad, habrán de consignarse 

cuantas normas se consideren convenientes para fijar con 

claridad y precisión el contenido, estructuras y

funcionamiento del Club. Deberá consignarse la norma 

primaria a que han de ceñirse las actuaciones de 1 os 

miembros, pudiendo referirse a todos los 

copropiedad o bien sólo a alguno de ellos, 

.. lo demás a las normas legales ·apl !cables, 

extremos de la 

sometiéndose en 

que tendrán un 

valor subsidiario .para · todo aquello no previsto por el 

contrato. 
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b. DEPóSITO DE ESTATUTOS.

Los documentos constituidos del Club deberin reportarse en 

manos del Agente de Bolsa al que el Club vaya a inscribirse, 

precisamente a aquél constituido reglamentar·iamente como 

asesor técnico y ejecutor exclusivo de las órdenes 

comunitarias. 

c. ORGANIZACióN DEL CLUB

Los Clubes deben de permitir la flexibilidad de 1-a

organización, de acuerdo a las ·premisas originales de la 

) 
constitución de la sociedad. 

Estas modificaciones serán mayormente asumidas por los 

elementos mis capaces del Club y serán comunicados al Agente 

de Bolsa respectivo • 

. d.MIEMBROS 

Por las condiciones del Club, y en base a la finalidad 

educativa que persigue,es la reunión de personas naturales, 

donde la calidad de socio no es transferible a terceras per

sonas sin la aprobación del resto de los componentes, en caso 

de fallecimiento o enajenación. 



Los .distintos puntos que deben tenerse en cuenta son los 

siguientes : 

a . Capa c id ad Toda clase de personas naturales. 

b. Número Un número máximo de 20 miembros, con el 

fin de no desvirtuar los fines del Club. 

número elevado de socios desborda 

Porque un 

la eficacia 

informativa y de gestión, 

sobrecarga las tareas. 

mientras que un escaso número 

-

c . Ingreso de Socios Se adquiere en el momento .de 

fundación 

condiciones 

del Club, o posteriormente bajo las 

- Que el conjunto de los miembros no supere el máximo

determinado estatutariamente. 

- Que medie la decisión de los antiguos socios, según 1

estipulado en los Estatutos. 

Si se aprueba el ingreso, todos deben gozar de lo 

mismos derechos politicos y económicos. 

d. Separación

- Separación simple :.

en el patrimonio del 

Implica 

Club, 

el reintegro de su cuota 

parece aconsejable 

!1 
� 

.¡ 
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preaviso, dando un tiempo adecuado, entre la petición y 

la 'liquidación de su participación. 

- Separación con presentación de candidato Este 

vendria a cumplir en las obligaciones y los derechos del 

socio originario, 

cambio de persona. 

con lo que procederia únicamente un 

Debe, de todas formas exigirse. la 

decisión mayoritaria del resto de componentes y, caso ·de 

no aceptarse al presentado, se procederá a 

liquidación de �a parte del presentardor en 

condiciones previstas en el punto precedente. 

e. EXCLUSlóN

la 

las 

Para la Junta de Socios, las siguientes pueden ser las causales 

de separación: 

- Adoptar conductas impropias para el grupo.

- Renuncia injustificada a la 

estatutarialmente corresponda, 

representación que 

salvo causas de fuerza 

mayor reconocidas como tales por el resto de los 

componentes. 

La representación viene, por tanto, configurada no sólo 

como un derecho, sino también como deber ineludible. 
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- Revocación unilateral por parte de algún miembro que a

otros correspondiera estatutariamente. 

- Retraso o Morosidad en el pago de las cuotas inicial ó

periódicas, si bien cabe aqui la aplicación del 

automatismo exclusorio. 

- Pertenencia a otro Club,

conocimiento 

económicos 

' f'-;;- CUOTAS 

bursátil 

debido a que debe primar 

antes de resultados 

el 

sólo 

Se persigue 

1 os miembros, 

la homogeneidad en las cuotas comunitarias de 

es decir, la cuota de los nuevos socios debe 

equivaler en cuantia total, a la de los antiguos socios. 

Inicialmente, 

aportación, 

el Club se constituye con una única 

las cuales deberán efectuarse en una cuenta 

corriente a nombre del Club . 

g. REPRESENTAClóN

En los Estatutos del Club, 

mecanismos, para que la 

debe de establecerse los 

persona que asuma esta 

responsabilidad, pueda actuar ef iclentemente,. y determinarse 

el alcance temporal y material. 

• 1 
. 1 

1 
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Los órganos de Representación son: 

Comité Directivo 

Tesorero y Secretario. 

Compuesto por el Presidente, 

Junta General Formada por la totalidad los 

miembros del Club, reunidos bajo la forma de Junta 

General o Junta Extraordinaria de Socios. 

Asesor Técnico cargo que asume el Agente de Bolsa, 

vinculado a la Empresa, que podrá asistir a las 

reuniones con voz pero sin voto. 

h. TITULARIDAD DE VALORES

El Club aparece como titular de los valores en las pólizas 

formalizadas por los Agente de Bolsa, bajo las siguientes 

razones: 

- Dogma de la Autonomia de la Voluntad, por el que los 

miembros fundadores pueden asignar un nombre social para el 

Club. 

- El registro individual de . los distintos Clubes en un

Registro Especi�l. 



- Aplicación analógica de las normas que rigen otras 

comunidades de bienes de carácter especial. 

l. VALORES

La· inversión deberá centrarse en la adquisición de los 

valores de renta fija y renta variable y otras alternativas 

de inversión. 

j. DISOLUCI6N

El Club puede ser disuelto en cualquier momento mediante el 

acuerdo de sus miembros, acuerdo por otra parte unánime, 

puesto que en otro caso nos hallariamos ante una mera 

hipótesis de separación. 

Asimismo, la disolución procederia en el supuesto de 

reducción o bajas de los socios a limites inferiores al 

minimo estipulado. Creemos que un excesivo rigor seria aqui 

contraproducente, por lo que mejor seria incluir en los 

Estatutos una frase de suspensión concreta y previa a la 

definitiva disolución, 

permanecieran 

planteado. 

podrian 

periodo en el que los socios que 

hallar soluciones al problema 



k. REGISTRO DEL CLUB

Debe evitarse dupli�idades en los nombres y llevarse a cabo 

un registro sistemático y ordenado de todos y cada uno de 

los. Clubes. 

l. DOCUMENTACI6N

Deberá contarse con: 

- Libros de Actas, en el que se transcribirán los· 

acuerdos tomados en las reuniones celebradas. 

- Libro de Caja.

· - Archivo de las órdenes entregadas al Agente de Bolsa.

Estos son algunos de los medios de control, 

final recaerá en cada Club. 

la decisión 

Aspectos Finales. No debe tributar impuesto a las 

sociedades, y los beneficios entregados a los socios deberán 

tributar el impuesto a la renta, aplicable. 
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9. MODELO DE CRECIMIENTO

Haciendo la analogia entre un bosque y un árbol, tenemos 

que es con el Club de Inversiones, como se puede invertir 

en la Bolsa, a través de un Agente o Sociedad Corredora de 

Valores, pero en la participación del Club, donde los 

integrantes pueden no sólo adquirir conocimientos bursátiles 

y aplicarlos, sino también tener la experiencia necesaria en 

la toma de decisiones bursátiles, asimismo la participación 

de cada uno de los socios en la marcha de la empresa. 

Que en la práctica, con la experiencia de Tagal, 
- ) 

si en un 

Mercado de Valores, los clubes participan en distintos 

luego al constituirse los Fondos de niveles, tenemos que, 

Inversión y las Sociedades de Inversión los participantes 

del Mercado Bursátil, reunidos a través de los clubes, por el 

crecimiento propio de sus operaciones opten por que sus 

inversiones sean canalizadas por las insttt·uciones antes 

mencionadas, por razones operativas que requieran mejor 

seguimiento y mayor análisis, pero con la gran diferencia 

que el Club, evalúa no sólo las inversiones de los Fondos 

con sus recursos, sino, también que pueden optar por el 

Fondo que les parezca más �onveniente para sus intereses. 



Proponemos que se den las facilidades del caso, 

0�r 
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para que 

los Clubes, con el tiemp6 puedan constituir un Fondo de 

Inversión, ya que se asume que en un periodo de tiemp�, 

·llámese tres años, un Club, que halla demostrado con sus 

resultados una buena gestión y administración, 

su experiencia en favor de otras personas, 

pueda volcar 

siendo este 

requisito, para que en la práctica la aparición de Fondos 

de Inversión cuente con un respaldo adecuado. 

Beneficios del Modelo de Crecimiento. 

Los beneficios inherentes al desarrollo de los Clubes de 

Inversionistas se encuentran en 

- Constituyen un freno a las fluctuaciones bruscas de las 

cotizaciones de las acciones en la Bolsa. 

- El conocimiento permitirá, distinguir movimientos 

especulativos de precios, respecto a verdaderas tendencias 

de precios, con el respaldo de rendimiento futuros. 

- Los Clubes en la medida de su respectivo avance, 

permitirán, discernir entre los diversos Fondos de Inversión  

del Mercado. 

- Puede ser un elemento reactivador de la economia, ya que, 

por ejemplo; agrupados bajo una Cooperativa de Ahorro y 
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Crédito, permite una canalizacion de recursos destinados a 

la inversión en titulos de empresas y que estos a su vez 

aumenten su capacidad de producción mientras que de otra 

forma, podrian destinarse a la compra de dólares, que sólo 

seria una inversión especulativa. 
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(1) PORTAFOLIO DE VALORES TAGAL S.A., "Memoria 1988"

(2) ABILA & CALPE FONDO DE INVERSIONES INDUSTRIALES,
"Memoria 1988"

(3) FONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. "Memoria 1988".



CAPITULO VII 

CONDICIONES DEL MERCADO DE VALORES PERUANO 

PARA EL DESARROLLO DE LAS FORMAS DE INVERSION.GOLECTIVA. 

A. ASPECTOS GENERALES

Existen algunos aspectos, referidos más a la economia en su 

conjunto que es importante resaltar. 

1. ESTABILIDAD

Para que un Mercado de Valores pueda desarrollar y ser un 

terreno 

(FIC), 

propicio para las Formas de Inversión Colectivas 

necesita de una economia que mantenga una cierta 

estabilidad es sus variables económicas. Fenómenos como la 

hiper-inflación o hiper-recesión que se vive, dificultan la 

previsión y proyección en los negocios generando un clima de 

desconfianza e incertidumbre ante la decisión de inversión. 

Las FIC directamente no generan proyectos productivos, más 

bien invierten en empresas que participan de este sector, 

necesitando para ello que el desenvolvimiento de éstas, sea 

favorable para que los resultados en las FIC sean óptimos. 

Un Mercado de Valores, 



CUADRO No VII - 1 

VALORIZACION BURSATIL POR SECTORES 
CParticipacion Porcentual) 

1984 1985 1986 1987 1988 

Honto Capi talizacio Honto Capital i zacio Honto Capi talizacion Honto Capital i zacion Honto Capi talizacion 

SECTORES Inscrito Bursatil Inscrito Bursatil Inscrito Bursatil Inscrito Bursati 1 Inscrito Bursatil 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Bancos 8.194 12.90% 8.37X 15.28X 10.41X 

Fi nanc i eras 1.117. 1. 337. 1.70% 1.21% 1.347. 

Industriales 17.19% 18.61% 17.62X 27.77% 24.03% 

Inaobiliarias 1.22% 1,907. 0.70% 0.387. 1.007. 

Hineras Comunes 11.877. 13.057. 13.08% 15.677. 7.52% 

Seguros 5.53% 14,467. 4.15% 14.347. 4.07% 
Serv, Publicos 25.62% 20.89% 30,017. 8,037. 25.147. 
Diversas 5. 77% 6,167. 4.097. 3.057. 5.79% 

Laborales 0.007. 0.001. 0.007. 0.007. 0.00% 
Industriales Laboral 9.07% 6.57% 9,157. 9.537. 11, 78% 
Hineras Laborales 14.43% 4.14% 11.13% 4.72% 8.937. 

Total 100,007. 100,007. 100,007. 100.00X 100,007. 

18.19% 
0.607. 

40. llX
0.527.
5.14%
6,767.
6,327.
4. 671.
0.007.

15.80%
1.89%

100,00X 

12.67% 
1. 427.

24.33%
1.197.
6.83%
5,927.

19,137.
7.567.
0.00%

13,577.
7. 377.

100.007. 

19.747. 
1. 127.

28.11%
1.04%
9,007.
9.34%
8.467.
6,087.
0.00%

11.647.
5.487.

100.00% 

12.64X 14.88X 
1.84% 0.83% 

14.13% 17.35% 
0.817. 0.467. 

12.54% 23.03% 
5.00% 3.27% 

24.38% 8.57% 
6.26% 5.01% 
0.007. o.oox

11. 97% 8,677. 
10.43% 17.94% 

100.00X 100.00% 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

FUENTE: Bolsa de Valores de Lima CBVL) 
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reflejo 1 de la economla, inestable, 
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generarla que las FIC 

opten por la pura especulación en valores y otros activos, 

con la finalidad de generar ingresos para sus participantes. 

La estabilidad también se refiere a la vigencia de las 

pollticas económicas y tributarias dictadas por el gobierno, 

ello permitirla planificar y tomar las decisiones más 

adecuadas. 

El cuadro anexo explica, con mayor detenimiento, como un 

sector como Bancos, que representa en promedio un 15%, 

controla una buena�parte del movimiento bursátil. Otro 

sector bastante dinámico lo representa, el sector industrial 

que en cierta medida, 

privado. 

está explicando el empuje del sector 

2. SISTEMA FINANCIERO

Para el desarrollo del Mercado de Valores, se necesita del 

fortalecimiento del Sistema Financiero. Que su 

funcionamiento sea el mejor posible, proveyendo recursos 

para las unidades deficitarias de capital. y captando

recursos del pfrblico a tasas de rendimiento adecuadas. Es 

también necesario que comience a desarrollarse una Banca de 

Inversiones, especializada en inversión de riesgo, 

considerando la colocación de acciones. 
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Esta es una necesidad apremiante, más todavia cuando existe 

un floreciente Mercado Informal de Capitales ajeno a 

cualquier reglamentación y control. Una posibilidad, podria 

ser comenzar a partir de las Empresas Financieras o algunos 

departamentos.de los Bancos existentes. 

B. MERCADO PRIMARIO

1. DIFUSlóN

Existe un desconocimiento grande acerca del potencial que 

pu�de tener el Mercado de Valores. 

peruanas tienen un criterio familiar, 

La mayoria de empresas 

manteniendo temores 

acerca de la opción de financiamiento via el Mercado de 

Valores. 

La difusión de las ventajas, tiene que alcanzar el ámbito 

cercano de la Bolsa de Valores, Agentes,· Sociedades 

Corredoras, Bancos y otros inversionistas. Esto permitiria 

a aquellas empresarios que deseen poner en funcionamiento o 

ampliar alguna industria, 

financiamiento. 

Además el gobierno puede, 

reglamentación adecuada, 

acceder a otras 

via CONASEV, 

fuentes de 

o con una 

orientar la constitución de 

empresas, hacia ciertos sectores que le interese desarrollar 

dentro de sus metas de politic� económica. 
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2. FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

En nuestro pais, normalmente, el crédito ha estado reservado 

a las grandes empresas, via las excelentes garantias que 

pueden ofrecer al Sistema Financiero. Acceder al Mercado de 

Valores Primario conlleva a la empresa, las ventajas: 

a) Mejorar en su estructura de financiamiento, puesto 

que se obtienen recursos a un costo financiero cero 

(0%). 

b) Se provee de recursos de manera eficiente, pues Se 

optimiza la inversión en sect�res y actividades de 
) 

retorno adecuado, no financiándose empresas 

ineficientes, pero que por su prestigio o garantias, 

consiguen capitales de Sistema Financiero. 

El Mercado de Valores puede satisfacer las necesidades de 

corto plazo, como de largo plazo de cada empresa, para ello 

se hace necesario un estudio y proyección de cual seria el 

tiempo prudencial de retorno de los recursos captados, 

garantizando su viabilidad. Esto permitiria al organismo 

competente autorizar emisiones de obligaciones o acciones 

que cumplan con los requisitos previstos y además sean 

actividades que se desee fomentar. 

Si en el Mercado existe una mayor cantidad de acciones y 
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obligaciones, las FIC pueden ser aquellas instituciones que 

proveen de los recursos necesarios, 

rentabilidad de acuerdo a sus objetivos. 

3. TRANSFERENCIA DE AHORROS

buscando una 

El Mercado de Valores, como ya mencionabamos puede ser una 

alternativa de financiamiento para actividades productivas. 

Es por ello que puede cumplir un rol de intermediario 

auxiliar entre entidades superavitarias y las deficitarias 

capital. Para ello se hace necesario romper el esquema del 

ahorrista tradicional, que solo ve a� Sistema Financiero y 

al dólar, como únicas alternativasl de rendimiento. 

Como ya se mencionó, si los ahorristas logran apreciar el 

probable beneficio que pueden tener, las FIC se presentan 

como el mejor medio para invertir, ya que reune 

caracteristfcas que permitiria un mejor manejo de las 

inversiones. 

4. POPULARIZACióN DE LA INVERSl6N EN ACCIONES

De generalizarse el procedimiento de Oferta Pública, como 

medio de financiamiento empresarial, se generaria un mayor 

número de per�onas propietarias de acciones y obligaciones. 



Ello seria enormemente favorable al Mercado de Valores 

Peruano, pues adquiriria un gran dinamismo, que permitiría 

ensayar nuevas formas de colocaciones, tanto en Mercado 

Primario como en el Secundario. 

Catalina Ravinovich (1), menciona el caso de la experiencia 

Sudcoreana, 

bur s át i 1, 

de fomento a la popularización de la inversión 

donde se incentivó a que los trabajadores tengan 

acceso al accionariado de su compañia, via un 10% de las 

nuevas ofeitas públicas emitidas, a las cuales tendrían 

preferencia para adquirir. Además se dirig�ó Programas de 

Ahorro Incentivado a trabajadores de) medianos i ngr es o·s. 

Todos estos esfuerzos permitieron una notable capitalización 

de las empresas. Este afán de invertir, generó la 

Ahorro-constitución de nuevas Formas Asociativas de 

Inversión como los Clubes de Inversión, 

de Inversión. 

5. INCENTIVOS A LA OFERTA PúBLICA

Fondos y Sociedades 

Como ya hemos mencionado, la Oferta Pública tiene múltiples 

ventajas, pero también, necesita de algunos ajustes para ser 

un instrumento de primera prioridad p�ra el empresario. 

Cuando una empresa pide un préstamo, los intereses se 

consideran como un gasto deducible. Cuando se emite una 



Oferta Pública no ocurre lo mismo. Es por ello que se hace 

necesario que por lo menos parte de los recursos, pudiera 

ser equivalente al costo financiero de un crédito normal, 

sea considerado como gasto deducible, ésto para poner ambas 

alternativas en igualdad de condiciones. 

Si se desea favorecer a la Oferta Pública respecto a otras 

oportunidades, debe de darse incentivos, como la 

inafectación de la ganancia de capital, cuando haciendo 

Justo derecho de la realización de la inversión, e 1 tomador 

de las acciones acude al Mercado Secundario para vender la 

acción, ello hasta el porcentaje que se determine, a fin de 

equiparar con otras formas de rendimiento, com� las libretas 

de ahorro y los depósitos a plazo fijo. 

Se puede estudiar la manera de otorgar un crédito tributario 

por un porcentaje del total de la emisión, tal como se viene 

dando con los Bonos tipo "C" de COFIDE. 

Este crédito, puede ser tanto para el emisor de acciones 

titulos como para aquel que coloca los recursos. 

Podria 

créditos 

empresas 

Asimismo 

con s i de r a r s e un t r a t o p r e f e r e n c i a 1 a 1 o t o g a m 1 en t o d, 

por la Banca de Fomento y COFI DE, a aquellas

puede considerarse como requisito para obtener un

que han efectuado Ofertas Públicas de Valores.
'. 
  

 

crédito con garantia estatal, el que el capital tenga una 



apertura determinada 6 haya_procedido de una Oferta Pública. 

Puede estructurarse estas Oferta.s Públicas de acciones de un 

tipo tal que no tengan derecho a voto, si es que subsiste 

el temor de perder el control de la empresa. También puede 

emitirse obligaciones que pasado un tiempo, sean convertidas 

en acciones de la sociedad, mientras tanto recibirian un 

interés como cualquier obligación. 

Debe favorecerse el Mercado de Corto Plazo, con las mismas 

ventajas de el de largo pl�zo, pero en el caso de 

obligaciones , debe de tenerse en cuenta penalidades fuertes 

a aquél que incumpla, 

confianza en el sistema, 

confiable. 

pues generarla una pérdida 'de... 
) 

desechándose como una alternativa 

Dentro de las alternativas que existen en el financiamiento 

tanto del �ector público como del sector privado tenemos que 

el Mercado de Valores, y concretamente dentro del Mercado 

Primario de Valores, cuenta con tres tipo de financiamiento 

como son: La Oferta Pública de Valores, las 

Societarias y las Emisiones del Sector Público. 

Emisiones 

En lo que respecta a la Oferta-Pública tenemos que puede ser 

ta�to obligaciones como acciones. 

Entre los años 1970 a 1985 la Oferta Pública ha sido escasa, 



solo un caso en 1968 con la empresa Moraveco es interesante 

destacar pero luego de algunos años cuando la empresa 

decidia lanzar otro paquete de accionariado al público. La 

CONASEV se opuso al mismo porque los resultados financieros 

no eran satisfactorios. 

La CONASEV es la encargada de aprobar y fomentar la Oferta 

Pública y como requisitos tenemos: 

- Solicitud dirigida al Presidente del Directorio de la 

CONASEV.

- Programación de Fundación o Programa de aumento de

capital o Minuta para la elevación a Escritura Pública

según se trate de constitución, aumento o emisión de

obligaciones.

- Estudio de Factibilidad Técnico-económico refrendado 

por un economista colegiado. 

- Estados Financieros Auditados.

- Prospecto para la Colocación de Valores en que se

consigna toda la información referente a la Sociedad o

nueva sociedad y a la emisión de los valores.

- Otros, como testimonio de Escritura de Constitución 

social copia del acuerdo de Junta de Accionistas, etc. 



Cuando se crean las acciones laborales, se abren una serie 

de oportunidades al accionariado difundido ya que los 

trabajadores acced�n el patrimonio de la empresa y si 

cotiza en la Bolsa se puede difundir aún más. 

ésta 

Como Ofertas Públicas destacables tenemos el caso de FITSA 

(Fondo de Inversiones Tagal S.A.) y el canal RBC, en estas 

dos Ofertas Públicas que se dan en el año 1984, encontramos 

una serie de aspectos relevantes tales como una suscripción 

rápida, gran cantidad de socios (en el caso de RBC, 110,000 

socios), acogida de los pequeños inversionistas, entre otros 

aspectos. 

Esto permitió construir la Sociedad con un minimo de deuda y 

con una autonomia financiera lo suficientemente manejable. 

En lo que concier�e a las emisiones del sector público, 

tradicionalmente los Bonos se han constituido en el 

mecanismo del gobierno para financiarse en cuanto a déficit 

fiscal. asi como por algún fin exclusivo, los montos que el 

gobierno ha utilizado para ésto, han tenido la 

particularidad,de que se esta volviendo una práctica usual 

la suscripción de bonos obligatorios, ya sea para personas 

natu- rales·.o personas Juridicas, y uno de los últimos dados 

por el gobierno actual: los Bonos Nacionales, como 



CUADRO No VII - 2 
INDICE DE LUCRATIVIDAD, FRECUENCIA DE NE60CIACION Y 

PROFUNDIDAD DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA 

1 9 8 6  1 9 8 7  
VALORES INDICE FRECUENCIA INDICE FRECUENCIA PROFUNDIDAD DEL MERCADO 

LUCRATIVIDAD DE LUCRATIVIDAD DE 

} 
NE60C I AC ION - . NE60C I AC ION 1985 1986 

·!·------------------------------·---------------------------------------------------------------------------

'. 1 PROLANSA CU 599.3 24.70 75.1 47.20 100.00i. 
· ' 2 Gases Callao CU 316.2 9.16 100.00i. 
": 3 lnd. Fa.st CU 667.1 80,08 75.6 60,00 100.00i. 
l' 4 Baniile CU 132.9 33,07 147,4 23.20 100.00i. 
�! 5 Consorcio lndustrialCU 701.8 25, 10 91,2 16,00 100.00i. 
i, 6Finanpro CC) 153,8 7.97 33,76i. 100,007. 
;� 7 La lnaobiliaria CC) 108,3 1.20 0.01% 99.71i. 
r�¡ 8 Interquiaica CU 362.7 34.45 89.3 18,40 97,057. 
l 9 La Parcela CU 13173.3 82.47 63,2 85.60 95.92i. 
fi 10 Arturo field CU 267.5 81.67 110,6 84,80 24.36i. 94,647. 
i; 11 FITSA 181 CC) 248.5 88,45 132.0 100,00 20.23% 86.73% 
}: 12 Nichell CU 421.0 88.45 85,9 88.00 77,857. 
f¡ 13 Nalteria Liaa CU 415,4 87,65 75.3 68.00 77,69X 
(1 14 F.A.N. CU 752.0 94.42 65,9 88,00 25.567. 76,11i. 
'! 15 Vidrios Planos CU 928,4 69. 72 85.4 67.20 75.56i. 
j: 16 B.Boveri CU 275,4 69,72 58,8 21.60 47,53i. 71.24i. 
.JI 17 Textil �iura CU 699.9 94,42 54.2 97.60 60,97i. 

1 18 FANESA · CU 429,9 90,44 57,3 80,00 51.107. 60,!0X 
: 19 Cerv. del Norte CU 770.1 52,59 138,0 74.40 0.777. 58.04i. 

•: 20 Cerv. Trujillo CU 367,3 9�81 102,9 84.00 24,96X 57.701 
, 21 INRESA CU 325.'8 79, 28 79. S 63. 20 57. 22i.

22 Rayon S-1 CU 210,1 30,28 102,5 22.40 57.15X
23 Derivados del Naiz CU 401.3 73,31 127.6 50.40 8,05i. 56.00i.
24 CEPER CU 321.6 96,02 114.3 92,00 23.36i. 54.18i.
25 Nanuf. de Vidrios CL) 1430,8 27.89 200.9 72.80 53,87i.
26 frutos del Pais CU 371,6 34,56 204.5 32.80 53,36i.
'J:7 Aneo . CU 680.3 73.31 71,4 80,00 17.0n SO. 74i.
28 Liaa Caucho CU 242,5 98,41 95.9 90.40 48,611
29 C.N,C. CU 810,4 100.00 90,6 100.00 26.lli. 48.34.i.
30 Cerv, San Juan CU 570.8 81.27 76.3 64.00 15.16i. 47,69i.
31 Hidrostal CU 253,0 54.18 132.0 17,60 45.30X
32 Tej. La Union CU 418.7 99.60 89.5 99,20 45,00X
33 Nuevo Nundo (U 530,8 85.66 67,1 65.80 40.66i.
34 Oleag,Pisco CU 447.8 66,07 121.5 4.00 40,657.
35 Castrovirreyna CU 105.0 80,06 411,9 90,40 40.04i.
36 Ind. Pacocha (U 659. 4 72. 91 80, 1 78. 40 38. 62X
37 Atacocha CU 129, 7 90. 84 163.1 96, 00 33. 72X
38 Santander CU 45.1 60,96 160,9 22.40 33,68%
39 Nilpo CU 170.5 99,60 161.2 99,20 33.23%
40 fosforera (U 199.9 90.03 71,0 77,60 20,987. 31.BU



CUADRO No VII - 2 
INDICE DE LUCRATIVIDAD, fRECUENCIA DE NEGOCIACION y

PROfUNDIDAD DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA 

1 9 8 6 1 9 8 7 
VALORES INDICE fRECUENCIA INDICE FRECUENCIA 

LUCRA TI V IDAD DE LUCRA TI V IDAD DE 
NEGOCIACIQN NEGOCIACION 

,;-; •.r ,/ 
, .. , . 
h.�' \.... .. ......:.. 

PROfUNDIDAD DEL MERCADO 

1985 1986 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------

41 Delcrosa (l) 778.2 17.93 113.3 2.40 0.557. 28.77'1. 
42 Del Sur (C) 184.3 3.98 100.0 0.80 3.59'1. 28.38% 
43 Cerv. del Norte (C> 867.8 96.03 127.9 86.40 4.41'1. 27.59'1. 
.44 Ri11ac (C) 198.8 11.16 146.1 16.00 3. 91'1. 26. 81'1.
45 Arcata (l) 116.4 96.41 181.1 98.20 25.66'1.
46 Indeco (l) 382.3 88.45 76.7 67.20 23.34%
47 Backus (U 643.8 100.00 90.1 100.00 17.44% 23.17%
48 Vidrios Planos (C) 290.1 36.65 167,0 1.16 2.567. 22.957.
49 Austria (l) 111. 1 46.61 183.8 54.40 22.59%
50 Univ. Textil <U 310.5 96.81 93.8 94.40 21.47%
51 Horococha (l) 113.9 77.29 119.5 83.20 21 .287.
52 Han. Alu1. Record (L) 248.9 31.08 86.3 76.80 20.947.
53 Ind. Vencedor (l) 119.3 25.90 99.3 40.00 18.167.
54 Palma del Espino (C) 142.9 1.59 70.0 2.40 18.03'1.
55 Southern (l) 60.4 97.61 266.7 100.00 17.64%
56 Agregados Calcareos (L) 144.2 34.66 145.3 40.00 17.567.
57 Huaron (C) 92.6 25.90 265.7 24.80 3,02'1. 17.497.
58 Volean (l) 108.5 58.57 143.4 62.40 17.407.
59 Tabacalera (U 240.7 92.43 52.4 80.00 17.317.
60 Buenaventura (U 109.1 80.88 188.9 93.60 17. 097.,
61 INTURSA (C) 233.1 0.40 247.9 14.40 1. 517. 16.26'1. 
62 lntradevco (l) 6136.3 41.83 79.4 38.40 14.557. 
63 Cerv. Trujillo (C) 295.4 77.69 128.0 52.80 2.38'1. 14.507. 
64 Castrovirreyna (C) 127.5 30.68 495.4 49.80 19.387. 14.377. 
65 HEPSA (l) 143.1 92.83 112.5 76.00 14.197. 

66 Orcopa1pa (l) 104.7 24.70 139.6 95,20 12.567. 
67 Tej. San Jacinto (l) 441.1 78.09 59.4 47.20 12.06% 
68 Cerv. San Juan <C> 513.1 84.46 86.1 72.80 3.187. 11. 71X
69 CUVISA (l) 402.0 22.31 335.1 56.00 3.32'1. 10.70%
70 la Nacional (C) 237.2 3.19 118.4 8.00 3.58% 10.337.
71 Sinteticos del Peru (l) 372.7 9.56 113.6 38.40 8.967.
72 Plastix (C) 169.0 o.so 40.667. 8.867.
73 Credito <C> 521.5 97.21 97.5 100.00 4.777. 8.747.
74 Hilpo (C) 104.0 52.59 131.9 61.80 3.51% 8.547.
75 El Sol <C> 210.2 5.18 253.1 6.40 0.57X 7.89%
76 Coc. Narinos (U 5999.9 18.33 183.3 48.80 7.767.
77 Eternit <U 1417.1 82.47 54.9 98.40 4.65'1. 7.72%
78 COPSA (l) 223.8 65.34 103.1 44.80 14.177. 7.60%
79 Backus (C) 444.2 80.48 85.7 84.00 3,58'1. 7. 517.
80 Tej, El Amazonas (l) 951. 9 23.51 86.5 23.20 7.23%



CUADRO No VII - 2 
INDICE DE LUCRATIVIDAD·, FRECUENCIA DE NEGOCIACION y

s-::. �-. Í; 
PROFUNDIDAD DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA { . .: (._\ ;:_. 

1 9 8 6 1 9 8 7 
VALORES INDICE FRECUENCIA INDICE FRECUENCIA PROFUNDIDAD DEL HERCADO 

LUCRA TI V !DAD DE LUCRATIVIDAD DE 
NEGOCIACION NEGOC I AC ION 1985 1986 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------

81 -CUVISA CC) 1166. 7 11. 16 104.3 32.80 21. 701. 7.214 
82 Yauli (L) 102.6 17.93 97.9 24.80 7.187. 
83 Tej. San Niguel (L) 273.6 19.92 91.5 18.40 6,681. 
84 Tej. La Union CC) 413.5 95.22 88.0 88.00 2,251. 6.637. 
85 Huaron (L) 83.5 41.04 342.1 27.20 6,617. 
86 los Portales <C> 431.9. 3.98 198.2 12.80 0.451. 6.517. 
87 Atacocha (C) 81.4 47,41 128,0 34.40 2.221. 5,841. 
88 Textil Piura <C> 714.3 72.51 51, 2 86.40· 1,581. 5.361. 
89 Hol. Santa Rosa (L) 353.0 55.38 82,1 39.20 5.281. 
90 PR0LANSA (C) 478.4 3,59 147.4 1.60 29.741. 5.061. 
91 Sayapullo (C) 144.0 21, 91 132.6 9,80 1.67% 4,701. 
92 Peruano Suiza CC) 568,4 5.18 138.0 2.40 27. 117. 4.547. 
93 Hanuf. de Vidrios CC) 110.0 2,39 115. 9 3.20 0.891. 4.277. 
94 Hilos Cadena (C) 173,7 5.58 66.1 4,80 4. 511. 4.21% 
95 Atlas (C) 135.8 5.58 139,1 5,60 0.501. 4,067. 
96 Volean (C) 162,9 8.76 53.5 12.00 15.407. 4,011. 
97 Del !'lar CC) 100.0 0.40 3,307. 
98 Jugos del Norte (C) 470.9 17.93 92,8 22.40 0.037. 3,007. 
99 Raura (L) 165.0 22.71 166,7 40,00 2.971. 

100 INVER,fUll_ (C) 591. 1 13.55 127.4 16.00 5,517. 2.0n 
�01 Internacional (C) 247.4 17.99 130,2 15.20 4,361. 2.867. 
102 El Pacifico <C> 982,8 11. 95 128,2 13.60 0.111. 2,591. 
103 Hoechst (L) 350.0 5.98 154.4 64.80 2.41X 
104 Univ, Textil (C) 257,2 37.05 122.2 12.80 6.231. 2.40! 
105 Ferreyros <C> 537,3 33.86 67.0 51.20 1,351. 2,321. 
106 la Fenix (C) 425.4 13.55 138,8 14.40 0,541. 2.18! 
107 INRESA (C) 165,3 21. 12 112.9 15,20 2,61% 2.187. 
108 C.N.C. (C) 493.2 68.92 78.5 62.40 0.551. 2.101. 
109 Comercio 181 <C> 254,4 3.98 134.0 10.40 17,561. 1.867. 
110 Pacococha CC) 136.7 6.37 98,8 4.80 0.601. 1. 767. 
111 Buenaventura CC> 65,2 47.81 191. 4 48.00 2,761. 1.437. 
112 Bayer <C> 3599.7 13.55 191. 7 24,80 0.097. 1.237. 
113 la Vitalicia CC) 100.0 1.59 0.247. 1.127. 
114 Tecnoquimica (L) 455.8 5.98 100.0 4.80 1.017. 
115 Sta. Luisa· (L) 127.9 11. 95 90,0 16.00 0.9D: 
116 Hipotecario CC) 318.4 9.16 175.0 8.80 0.51% O. 777.
117 Tabacalera CC> 162.1 22.31 136,6 7.20 1.437. 0.611.
118 P.Pacifico 5-2 (L) 139.9 35.06 91.8 20.00 0.42l 

119 Sta. Rita (L) 127.0 2.79 182,0 7.20 0.337. 
120 lnv. Cosepa CC> 261,4 2.39 100.0 1.60 0.087. 0.187. 



CUADRO No VII - 2 
INDICE DE LUCRATIVIDAD, FRECUENCIA DE NEGOCIACION y 0, ;\·· � 

PROFUNDIDAD DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA 
;'.,,, •. : 0 

1 9 8 6 1 9 8 7 
VALORES INDICE FRECUENCIA INDICE FRECUENCIA PROFUNDIDAD DEL MERCADO 

LUCRA TI VI DAD DE LUCRATIVIDAD DE 
NEGOCIACION NEGOCIACION 1985 1986 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------

121 De Credi to (C) 95.3 2.39 111.0 4.00 0.137. 0.017. 
122 Wiese <C> 463,8 58,57 58,8 44,80 0,6U 0.017. 
123 Arturo Field <C> 663.6 2.79 182,5 13,60 85.527. o.oox

124 AHrA <C> 100.0 2.39 o.oox

125 Armco <C> 100.0 0.40 0.31X 0.007. 
126 F.A.H. 5-2 (U 163,2 26,69 108.5 7.20 
127 Horococha S -2 (U 262.9 36,65 130.6 42.40 
128 BASA (U 107.8 38,4 
129 CEPER S-1 (L) 197.0 42.63 
130 Nalteria Liaa S-2 (U 190.9 5,98 100.0 2.40 
131 Southern S-2 (l) 107.7 7.97 164.3 27.00 
132 Peru Pacifico (U 383.8 96,05 133.1 84.80 
133 Raura S-2 (l) 128.6 7.17 137.0 6.40 
134 La Prudencial 11 (C) 112.0 4.00 
135 La Prudencial I CC) 115.5 10.40 
136 Rayon S-4 (L) 232.1 53.39 96.5 18.40 
137 Telefonos ªAª S-1 <C> 1874.2 8.76 0.757. 
138 6oodyear S-1 (l) 396.1 8.37 98.0 34,40 
139 Tej. San Higuel (l) 129.2 22.71 
140 A1erica de Seg. (C) 180.0 0.40 
141 Rayon S-3 (l) 203.0 17.53 103.6 12.00 
142 Sta. Rita (L) 155.8 o.so

143 La Parcela S-2 (l) 304.5 20.72 
144 Volean S-2 (L) 122.S 31.08 140.0 52.00 
145 Goodyear ·s-3 (l) 569.0 42.63 
146 INRESA S-2 <C> 114.3 3.59 
147 Rayon S-2 CU 207.0 20.32 102.6 13.60 
148 Rayon S-5 (l) 207.3 30.28 95,7 38.40 
149 Rayon S-6 (l) 262.6 41.43 100.0 56.00 
150 Volean S-3 cu 147.9 22. 71 126,3 40.00 
151 Goodyear S-2 . (l) 380.5 13.51 105.0 71.20 



alternativa que establece una tasa de interés real positiva, 

única alternativa atractiva y rentable para los 

inversionistas, que requiere que el gobierno cumpla dentro 

de los plazos y montos acordados, y no postergar el pago de 

los miimos ya que se pierde la confianza de los inverso�es. 

Como conclusión del análisis del Mercado Primario, 

que la legislación juega un papel de primer orden, 

tenemos 

ya que 

con las experiencias realizadas se han obtenido resultados 

bastante aceptables, pero que con mejores condiciones se 

potenciaria como opción más amplia, 

caracteristicas de ser un pais pobre, 

y considerando las 

el crédito inte�nQ_ 

puede ser una solución factible para el mercado de
) 

fondos

para las empresas privadas y el sector público. 

C. MERCADO SECUNDARIO

1. LIQUIDEZ

El principal objetivo de todo Mercado Secundario de Valores, 

es dar la oportunidad a los poseedores de acciones 

adquiridas en Oferta Primaria, de recuperar la liquidez 

invertida, más el rendimiento obtenido. Para el desarrollo 

de las FIC, es necesario contar con acciones o titulos que 

permitan realizar la inversión, para ello es necesario 

contar con acciones de gran demanda. 
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Otros aspectos son las formalidades de la negociación. A la 

fecha para lograr la liquidez depende de varios factores: 

uno la demora de emisión del titulo o la numeración del 

mismo, pues sin ello es dificil negociar su venta. Otro 

aspecto es que la Bolsa demora en entregar el cheque 

producto de la venta, a las 48 horas de producida la 

transacción. Un último factor, es el Banco con el cual 

trabaja la Bolsa, en el presente, las negociaciones son 

liquidadas con cheques del Banco Financiero, obligando a 

tener una cuenta en dicho banco o esperar los dias de demora 

por canje. 

La Bolsa de Valores conciente de esto, creó un mecanismo)  

llamado Caja de Valores para expedir con la numeración de 

las acciones, un titulo para poder transarlo en el mercado, 

esto debido a que por ejemplo acciones como la Southern 

Laboral, demoraba treinta dias en emitir los titulos y esto 

ocasionaba multiples perjuicios al comprador o vendedor ya 

que las condiciones pueden ser lamentablemente opuestas. 

Hablaremos del cuadro de la profundidad del mercado en los 

años 1985 y 1986, ya que no existe estadistica más reciente, 

lo más saltante, es que, sólo el 20% de las acciones 

inscritas, ··alcanza niveles aceptables de transacción, 

respecto al total, en otras palabras, los propietarios, ya 



sean, acciones de capital o laborales, no están dispuestos a 

ofrecer sus acciones, sino más bien, una pequeña cantidad de 

las mismas, afectando la liquidez de la acción. 

2. RENTABILIDAD

Uno de los objetivos que llevan a los inversionistas a 

participar en la Bolsa de Valores, es la posibilidad de 

obtener rendimientos mayores a otras alternativas de 

colocación. Esta rentabilidad como ya hemos mencionado 

puede tener dos origenes, los dividendos en efectivo y 

acciones liberadas, y la ganancia de capital por la 

diferencia de cotizaciones de compra y venta. La primera es 

influencia directa del desenvolvimiento de la economia de 

las empresas ligadas al entorno nacional. La segunda, puede 

deberse a movimientos especulativos 

Considerando lo pequeña que es nuestra Bolsa� 

temporales. 

esto puede 

facilmente ocurrir, distorsionando las decisiones de los 

agentes económicos que no cuenten con el asesoramiento o la 

información necesaria. 

Es por ello que las FIC están en mejor situación que el 

· pequeño inversionista promedio, que no puede dedicar todo su  tiempo 

al s�guimiento diario de su cartera de valores. 



La Capitalización Bursátil, dependerá del entorno de la 

economia, y de la coyuntura Bursátil. Los Servicios 

Públicos se muestran como un componente, en el cual la 

capitalización Bursátil no logra alcanzar niveles adecuados 

de maximizaci6n mientras que Bancos es la otra cara de la 

medalla, esto se puede no sólo cotizar, · sino que con 

recursos propios y ajenos, puede invertir en la Bolsa, se 

muestra tambien en el cuadro la fragilidad del Mercado 

Bursátil, en cuanto al movimiento en su conjunto. 

3. REPRESENTATIVIDAD

Se entiende como representatividad a la existencia· de 

valores que tengan gran número de operaciones, por ejemplo 

las acciones laborales de la Southern Perú Cooper Corp.; la 

CNC, las acciones de la Cia. Minera Buenaventura entre 

otros, es decir acciones, que se transan prácticamerite todos 

los dias que funciona la Bolsa de Valores, con . un número 

significativo de acciones transadas. Se entiende como la 

cantidad de acciones que participan en el Mercado de Valores 

respecto al total de acciones suscritas y pagadas, ·en este 

·punto es donde se adolece de una serie de defectos, ya que

los porcentajes son insignificantes, siendo ligeramente

superior los que se transan en las acciones laborales con

respecto a las acciones comunes, esto se aprecia en el



1984 
SECTORES Nonto Capi talizacio Nonto 

Inscrito Bursatil Inscrito 

·CUADRO No VII - 3
CAPITALIZACION BURSATIL AL CIERRE POR SECTORES 

(millones de intis constantes 1979) 
1985 1986 1987 

Capi talizacio Nonto Capitalizacion Nonto 
Bursatil Inscrito Bursatil Inscrito 

1988 
Capi talizaci on Monto 
. Bursatil Inscrito 

Capi talizacion 
Bursatil 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Bancos 81.59 115.26 10.79 30.13 15.56 61.66 14,236.36 30,527.88 3,770.60 9,881.35 
fi nanci eras 11.10 11.84 2.18 2.38 2.00 2.05 1,598.19 1,729.04 549.02 549.02 
Industriales 171.37 166,29 22.71 54.74 35.93 135,96 27,337.98 43,463.48 4,214.53 11,528.15 
ln1obiliarias 12.15 16.94 0.90 0.75 1.50 t. 78 1,336.66 1,605.00 241.02 307.90 
Nineras Co1unes 118.31 116.57 16,86 30,90 11, 24 17.42 7,673.09 13,911.48 3,740.46 15,295.17 
Seguros 55.14 129.19 5.35 28.27 � 6.0B 22.92 6,646.61 14,450.21 1,492.45 2,168.99 
Serv, Publicos. 255.38 186.62 38.67 15.83 37.58 21.43 21,491.48 13,080.07 7,271.33 5,690.98 
Diversas 57.53 55.05 5.27 6.02 8.65 15.82 8,495.09 9,397.95 L, 86B. 52 3,325,54 
Laborales 0,00 0.00 o.oo 0.00 - 0,00 º·ºº o.oo 0.00 º·ºº 0,00 
Industriales Laboral 90,38 58.75 11. 79 18.79 ( 17.61 53.56 15,251.65 17,995.42 3,569.92 5,760.80 
Nineras Laborales 143,86 36.99 14.34 9.31 13.35 6.40 8,284.60 81478.09 3,109, 76 Íl,918,54 

Total 996.80 893.51 128.86 197.11 149.51 339.01 112,351.70 154,638.63 29,827.60 66,426.45 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

FUENTE: Bolsa de Valores de Lima CBVL) 

·-· ·_.:: _-_-:·.·_. --
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CUADRO No VII - 4 
NUNERO DE OPERACIONES REALIZADAS 

POR SECTORES 

SECTOR 1984 1985 1986 1987 1988 1989 (t) 
-------------------------------------------------------------------------------------------------

Obligaciones 2,865 1,617 2,044 2,084 1,107 340 

Bancos 1,244 1,422 2,226 1,989 10 5 
íi nanc i eras 66 25 43 32 o o 

Diversas 146 141 755 1,066 540 364 
Inmobiliarias 38 16 16 152 78 24 
Serv, Publi cos 109 41 33 14 10 12 
Seguros 388 313 246 205 4 o 

Industriales 1,428 2,246 7,342 4,013 1,364 362 

Nineras 2,020 2,053 1,265 894 576 400 

Indus.Laborales 6,955 16,211 49,306 33,837 13,273 5,710 

Ninero Laboral 8,140 12,247 13,934 16,899 13,673 7,427 

Cert. Suscrip. Pref. o 15 o 

TOTAL 23,399 36,332 77,210 61,200 30,635 14,644 
------------------------------------------------------------------------------------------------

FUENTE: Bolsa de Valores de lima C8VL) 
(t) Hasta el mes de Septiembre de 1989
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cuadro adjunto, debido .a q�e n6 existen las concentraciones,

tan fuertes como occurre con las acciones comunes. Los años 

1988 y 1989, no deben considerarse, aisladamente, sino que 

su comportamiento·se debe a las consecuencias de la ley de 

estatización. Liquidez continua se refiere a que cualquier 

inversionista cuando quiera vender sus acciones en la Bolsa 

de Valores lo pueda realizar rApidamente y de acuerdo a los 

precios esperados. 

En este punto es poco lo que se ha logrado ya que mayormente 

nuestra Bolsa de Valores, es especulativa,y puede suceder 

que cuando la mayoria quiere comprar, no se puede conseguir 

acciones y viceversa, por el aspecto anteriormente seflalado. 

Otro punto importante es que reunan atributos que el público 

inversionista pueda evaluar, esto se entiende en que sus 

Estado Financieros sean favorables, que las perspectivas de 

la empresa sen buenas, que el entorno económico y el dólar 

lo sea también, en la realidad la Bolsa al ser termómetro de 

la economia se encuentra sujeta a los vaivenes,tanto de 

politica económica. como del sector externo. Se señala el 

caso del gobierno actual, que con la consabida Ley de la 

Estatización, generó consecuencias funestas en el Mercado de 

Valores ya que las medidas dictadas, afectaban poderosamente 

a la Bolsa al prohibir las transacciones de acciones de 
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Bancos, Financieras, Compa�ias de Seguro, desalentando al 

mercado y quitándole confianza a los inversionistas , o como 

recientemente, con el impuesto del 1% que afecta a los che-

ques girados y que dentro de las tasas cobradas por la 

inter.mediación en la Bolsa resultaba oneroso; o en el caso 

del Sector Externo, recordaremos el caso de los metales que 

experimentaron un Boom y que hizo que el precio de las 

acciones mineras, tanto laborales como comunes tuvieran 

rentabilidades espectaculares. 

Si reunimos todas estas condiciones anteriormente descritas 

tendremos acciones s6lidas y desde el punto de vista del 

inversionista acciones de rentabilidad asegurada. 

Lamentablemente en nuestro pais estas acciones son las más 

escasas debido al poco desarrollo de nuestro mercado de 

valores. 

En otros paises, estas acciones llamadas "Blue Chips" forman 

parte de la cartera de acciones de los Fondos de Inversiones 

4. GRADO DE NEGOCIACI6N

Se entiende por Grado de Negociación a la potencialidad de 

la oferta de titulos en el Mercado, a la porci6n de 

acciones negociadas en la Bolsa, respecto al total de 
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acciones emitidas, en este punto debemos señalar que si no 

se hubieran creado las acciones laborales el Mercado de 

Valores, seria prácticamnte un club cerrado, ya que 

actualmente se transan paquetes grandes, cuando dentro del 

seno de un Directorio se generan grupos antagónicos o en su 

defecto se producen los llamados "pases de acciones", para 

establecer nuevos sectores proponderantes dentro de la 

empresa. En el pais, un caso de este tipo fue el del Banco 

Latino que en un sólo dia se transaron acciones comunes por 

varios millones 

inversionlstas 

de dólares, y que 

bursátiles fúe sólo una 

para el grueso de 

operación cruzada 

' entre dos Agentes de Bolsa, sin poder tener la posibilidad 

de adquirir acciones de la misma. 

En el siguiente cuadro, de acuerdo a lo descrito tenemos que 

cerca de la mitad del número de acciones, cotizadas en 

bolsa, 

decir, 

presenta casos de concentración de acciones, 

que por lo menos 50% del capital de la empresa, 

es 

es 

controlado por un reducido número de accionistas, asimismo 

sólo el 25% del total de acciones, 

accionistas mayor a mil personas. 

presenta un número de 

.. Asimismo este factor coadyuva a que, ·con una pequeña 

cantidad de acciones, se pueda mover la cotización para 

fines especulativos, ya que como es suficiente que se fije 
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cotización por dia, los _que poseen el paquete mayor de 

acciones pueden soltar pequeñas cantidades y fijar 

cotización de acuerdo a sus intereses. 

Tenemos que la Frecuencia de Negociación, tal como lo 

muestra el cuadro, presenta caracteristicas �istintas, por 

un lado acciones que se transan todos los dias y acciones 

que prácticamente no se cotizan. 

Esta diferencia se debe, a que en una Bolsa como la nuestra, 

no todas las acciones inscritas en Bolsa, son acciones que 

presentan comportamientos estables y las oscilaciones en los 

resultadds sea lo más frecuente. 
) 

5. DISPERSióN

Las acciones de la Bolsa de Valores se encuentran en muy 

pocas manos. 

comunes, pero 

Este comportamiento es mayor en las acciones 

también se manifiesta en las acciones 

laborales. De una muestra de más de 150 valores, 1 os 

cuarenta primeros lugares de concentración son ocupados por 

acciones comunes, oscilando entre el 80% y 100% del total 

del accionariado propiedad de 1 a 6 accionistas. 

Como se v�iá en el cuadro siguiente, lo más generalizado en 

la dispersión de acciones, es que sólo tengan acceso la 



CUADRD No VII - 5 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYOR CONCENTRACION EN EL CAPITAL 

1 SEOT.OR VALORES 

TIPO 'NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88)

CIIU ACCION Mas de 101, SI - 107. 17. - 57.
-------------- -------------- --------------

Menos de 1Z 

#·Accion. l # Accion. 7. # Accion. 7. # Accion, l
��--�.------ - -- -- ------- -------------------------�-- ·---------------------------------------------------------------------------- ·

� DIVERSAS ALl1ACENERA DEL PERU s. A. 
"I .RO SOUTHERN PERU COOPER CORP. 
NI :80 CENTRAN I NAS S. A. 
NI �O . CIA. DÉ HINAS ORCOPAl1PA S.A. 
DÍ, RSAS ALl1ACENERA PERUANA DE COl1ERCIO S. A. (ALPECO 
1· TRIALES CEMENTOS NORTE PACASl1AYO S.A. 
r _NCIERAS FINANCIERA SAN PEDRO S.A. 
D· RSAS DEPOSITOS ·s.A. 

! I STRIALES CARLOS KOCH PRATTES S.A.
8 S BANCO CONTINENTAL

1 � SAS Lil1A LEASING S.A. 
! ( TRIALES HIDROSTAL S.A.

' 1 i RSAS CONTURISMO S. A. 
1 I STRIALES I.11. FRICCION S.A. 
¡ 1 STRIALES CIA. INDUSTRIAL NUEVO MUNDO S.A. 
6 1 ·srRIALES INDUSTRIAL CACER S.A. 

, . f STRIALES CROWN CORK DEL PERU S.A. 
U ·RO SOC, 11INERA AUSTRIA DUVAZ S. A. 

. , I STRIALES INDUSTRIAS FAST S.A. 
. l SAS INVERSIONES COSEPA S. A, 

�RO CIA 11INERA RAURA S.A. 
STRIALES 11ETINSA 
STRIALES RAYON INDUSTRIAL S.A. 
STRIALES BAYER PERU S.A. 

USTRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S.A. 
STRIALES CIA.· MANUFACTURERA DEL VIDRIO S.A. 
ROS COHPANIA DE SEGUROS LA UNIVERSAL S.A. 
. TRIALES FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 
UROS COHPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A. 
STRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 

11 RAS BARIBENT �.A. 
ln USTRIALES Al1POLLAS FARl1ACEUTICAS S. A. 
!13 . USTRIALES TEJIDOS SAN JORGE S.A. 
)Jl t)USTRIALES IND. DE GASES CALLAO S.A. 
115 QlVERSAS ALHACENERA CONTINENTAL S.A. 
l6 ¡· USTRIALES CIA. PERUANA DE ENVASES S.A.

· »1 , CDS BANCO DE COMERCIO 
38 - USTRIALES PROD, DE ALAMBRES Y DERIVADOS S.A. (PROLANS 
'39 ( USTRIALES INTERQUIIHCA S. A. 
, 40 INDUSTRIALES INDUSTRIAS VENCEDOR S. A. 
! 

230 COMUN 
230 CONUN 
230 COMUN 
230 COMUN 
230 COMUN 
369 COMUN 
810 COMUN 
230 CONUN 

. 356 COMUN 
810 COl1UN 
230 COMUN 
382 CONUN 
230 COMUN 
369 CONUN 
321 COMUN 
356 CONUN 
3B1 COHUN 

.230 COMUN 
352 COl1UN 

230 CONUN 
230 CONUN 
381 COl!UN 
351 COMUN 
351 COMUN 
362 CONUN 
362 COHUN 
820 C0MUN 

369 C0HUN
820 COMUN 
321 COMUN 
230 CONUN 
362 COl1UN 
321 COMUN 
351 COl1U�l 
230 COMUN 
381 COMUN 
810 COMUll 
381 CONUN 
356 COHUN 
352 C0HUN

4 100.007. 
1 100.007. 
4 100.00i. 
1 100.007. 
1 99.997. 
2 99.99;. 
1 99.98% 
1 99.967. 
1 99.S7i.
2 99,847. 
1 99.84% 
5 99.297. 
3 99,107. 
1 99.087. 
4 98.17% 
1 98.127. 
1 98.10% 
5 96.82% 
2 96. 00i.
1 95.707. 
2 94.50Z 
3 93.337. 
2 92.937. 
1 91. 96%
1 90.77% 
1 90.47% 
3 90.10% 
5 89.81% 
3 89.67% 
3 88.867. 
3 86.74% 

86.117. 
3 85.69% 
4 84,017. 
2 B4.007. 
1 84.007. 
3 83.50i. 
2 82.607. 
3 81. 307.
3 81.307. 

2 

2 

2 
1 
1 
1 

6. 677.

13.26% 

14. 407.

16.00% 
5.194 
9.03% 
7.10% 

2 

2 

2 
3 

3 
4 
2 

4 

5 

2 
2 
1 
4 
4 

1. 03% 

1. 70% 
3.m
4,00Z

1.30% 

3.287. 

5.52% 
6.24% 

5.347. 
10,007. 
4.60% 

10.04X 

4.397. 
5.26% 
4.807. 

18.70% 
18.707. 

2 

2 
2 
2 

50 
2 
2 
1 
2 

3 

100 
14 

74 
140 
43 

105 
75 
40 
6 

73 

53 

17 
54 
s 

o.on

O O t� 1 • 1./.: 

0.02i'. I 
o. 04l
0.13i, 

0.161 
0.16i .. 
7. lOi, ::
o. 90i
o. 92i.
0.80i
1.88:
0.20:

4.30: 
4.20: 

3 '70' 
e I .J ¡ 

8.04: 
3.71:. 
3.29: 
9. 90'. 
4.85: 
0.33'. 
6.54'. 

3,85'. 

6.42' 
2.21'. 
5.50'. 



CUADRO No VII - 5 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYOR CONCENTRAC ION EN EL CAP 1T AL 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88) 

I SECfOR VALORES CIIU ACCION Nas de 107. 57. - 10% 17. - 57. Menos de 17. 
-------------- -------------- -------------- --------------

# Accion. ,. 1 Accion. r. fi Accion. ,. # Accion. � 
.. --••,;-- - -- --- . ------------------------------------------------------------------------------ .}i

' INQ TRIALES CIA UNIDAS VITARTE VICTORIA S. A. (CUVISA) 

1 

" 
I 
HI 
" 
1
D, 

1
I 
1 

I 
H, 

t 
I
1 

-
RIALES PROD. DE ALAMBRES Y DERIVADOS S.A. (PROLANS
RIALES IND. DESASES CALLAO S.A. 
RIALE� PAPELES, INDUSTRIALES S.A. 
s AMERICA DE SEGUROS S.A. 

JRIALES LA PARCELA S.A. 
TRIALES TABACALERA NACIONAL S. A. ·"b MINAS DE ARCATA S.A. 
TRIALES CIA. ARTURO FIELD S.A. 
AS CIA. MINERA SAN IGNACIO DE HOROCOCHA S.A. 

RO SOC. MINERA EL BROCAL S.A. 
TRIALES EDITORIAL IMPRENTA AHARU S.A. 
SAS BRINK'S PERU S.A. 
_JRIALES CERVECERIA DEL NORTE S.A. 
STRIALES CERVECERIA SAN JUAN S.A. 
TRIALES VIDRIOS PLANOS-DEL PERU S.A. 
TRIALES CIA. INDUSTRIAL PERU PACIFICO S.A. 

RO CIA.NINERA HUARON S.A. 
,RSAS HOTEL S.A. 
o CIA. IIINERA PATIVILCA S.A.

STRIALES TEXTIL TRUJILLO S.'A. 
STRIALES CALIXTO ROIIERO S.A. 

[ ;RSAS ADMINIST. EFECTIVO TAGAL S.A. 
r STRIALES EXPLOSIVOS S.A. 
t :RSAS RED BICOLOR DE COMUNICACIONES S.A. CRBCl 
" RO CIA. MINERA ATACOCHA S.A. 
" o CIA. ·DE MINAS BUENAVENTURA S.A. 
1 STRIALES DEL NAR S.A. 
{ ,STRIALES TICINO DEL PERU S.A. 
N . D SOCIEDAD NINERA YAULI S.A. 

1 I USTRIALES INTERQUIMICA S.A. 
1 PSTRIALES FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 

i r .ijSTRIALES FABRICA DE ALUHINIO Y IIETALES S.A. CFAMl 
1 1 U,STRIALES BAUMGARTNER DEL PERU S.A. 
� ltSTRIALES CIA. MOLINERASANTA ROSA S.A. 

• 16 " ERO SINDICATO MINERO PACOCOCHA S.A. 
. 11 l

r
TRIALES TEJIDOS SAN JORGE S.A. 

, 'P8 1 
. 
USTRIALES CIA. INDUSTRIAL PERU PACIFICO S.A. 

. '- 119 S UROS COIIPANIA DE SEGUROS LA FENIX PERUANA S.A.
IO l,OUSTRIALES INDUSTRIAS· VENCEDOR S.A. 

321 COMUN 2 80.78% 
381 LABORAL 2 76.60;, 
351 LABORAL 1 75.44% 
341 COMUN 4 73.337. 
820 COMUN 4 72. 75% 

3211 COMUN 6 72.507. 
314 COMUN 3 71. 997.
230 CONUN 3 71.447. 
311 CONUN ., 70.807. 1 L 

230 COMUN ., 69,657. 2 L 

230 COMUN 2 67.347. 2 
342 COMUN 1 66.257. 4 
230 CONUN 2 66.047. 2 
313 CONUN 1 65.41! 1 
313 COMUN 1 62.48! 
362 CONUN 3 60.637. 2 
311 COMUN 1 59.987. 2 

230 CONUN 2 59.70% 5 
230 COMUN 2 59.62% 1 
230 COMUN 2 59,49% 2 
322 LABORAL 1 59.007. 
311 COIIUN 3 54,74! 5 
230 COMUN 2 54,717. 
390 COMUN 2 54.00% 2 

230 COIIUN 1 53, 18X 
230 COIIUN 4 53,177. 
230 COIIUN 3 51.227. 
311 COIIUN 2 50.86% 2 
383 COMUN 1 49.007. 6 
230 COMUN 2 49.00% 
356 LABORAL 3 45.66? 2 
369 LABORAL 44,79! 
3B1 COMUN 3 44,78? s 

341 LABORAL 2 42.837. 6 
311 LABORAL 2 42.69% 

230 COMUN 1 42.00! 
321 LABORAL 1 41.637. 
311 LABORAL 2· 40.57% 
820 COMUN 2 36,967. 2 

352 LABORAL 2- 34.867.

8 19.227. 
2 6.007., 
9 16.337. 

6.rn: ,, 12.007. .., 
7 15.59;. 

7.007. ; 12.507. 1 

r 9.657. J 

9 13.187. 
8.207. 8 15.80:t. 

18.181. 3 12.m 
12.817. 9 19.B57.
30.92! 1 2.831. 
18.00! 6 15. 96!
9.861. 1 1.40! 

6 12.09! 
17.871. 5 8. 717. 
14.m 6 25.06! 
30.79! 2 2.68! 
6.067. 12 20.75% 

14.18% 8 17.007. 
1.007. 

44,22! t 1.047. � 
6 12.047. 

17. 00! 9 18,007. 
') 2.001. L 

6 13,017. 
5.19Z 10 26. 697.

14,457. 10 26.92% 
30,37! 4 11.637. 
7. 16! 13 43.80% 

15.69! 4 9,457. 
3 S.367. 

35,97! B 16,037. 
44,317. 5 8,28! 

3 5.077. 
18 38.007. 
15 21. soz 
., 4.30;. ,) 

12.311. 5 9. 72!
1 3,47X 

183
34

57 
23 

1,483
133
59

1,182 
1,345

215
1

145
O? ,� 

255
121

467
79
1 

1,105 
1,429 

12 

256
l, 799

6
32

661
352
236
876

491 

17.407. :¡
o ·)'l'/ 
u, �..i,, 

'� 1 11.667. ':: 
8,007. ¡ '.-: 
18. 367. , !
IS. 387. 
5.207. ·

23.337. 
25.43!
12.79!
o.85Z
6.837.

13.57%
9.33;.

40.00Z
'1 

,,., "5! ¡-:-"'"''' ¡Íji 
11.007. if i¡ 44,827. !.f! 
"'"'• • ! .,., 827. ,

1 
20. 907. I 
7. 777. ,;

1\ 

29.207. 
f3.857. :!

'l ')')'/ 
.J1LLI• 

4.587.. 

lf 52. 24r.: 
20.007. 1 

36.B?r. 1 

55.131. ¡
41.0lX f

61. 677. 



CUADRO No Vil - 5 
RANKING DE LAS ACCIONES QIJE POSEEN LA MAYOR CONCENTRACION EN EL CAPITAL 

VALORES 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS V PARTIClf'ACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88) 

CIIU ACCJON Mas de lOZ 5Z - lOZ 

# Accion. '/ • # Accion. 

1Z - 57. 

� 
,. 1 Accion. /,

Menos de II 

1 Accion. . . 
..... -·-:t:·- - ------ -------------------------------------------------------------------------------------

COHPANIA DE SEGUROS "ATLAS" S.A. 820 COMUN 2 33,91:>: 3 25.29% B 23.73l 220 17.087. 1

.AS CJA.M!NERA AGREGADOS CALCAREOS S.A. 230 COHUN 2 33,347. '3 S6.66'l. i 
JRIALES RAYON INDUSTRIAL S.A. 351 LABORAL 2 32. 74/. 9 16.0ll 1,583 51.25I ,; 
.O . CIA. MI�ERA SANTA RITA S.A. 230 CONUN 30.077. 12 65. 76'!. 1 4. m , ,
·.CIERAS fINANCIERA PROGRESO S.A. 810 COMUN 2 29.m 5 36.287. 9 28.30% 10 5.%% ,·i.¡
JRIALES EDITORIAL IMPRENTA AMARU S.A. 342 LABORAL 28.167. 5. 907. 24 56.88I 46 9.06l ; 

. Kl, . O CASTROVIRREYNA CIA. MINERA S.A. 230 COMUN 26,697. 2 12.701 17 40.4BX 524 20.137. 
l STRIALES UNIVERSAL TEXTIL S.A. 321 COMUN 2 26.30I 5 35.GOI 8 !8.30I 283 19.BOI !
l TRIALES FABRICA DE TEJIDOS LA UNION LTDA S.A. 321 COHUN 2 25.61I 3 16,287. 11 28.37I 1

1 500 29.74! 
l. TRIALES NETINSA 381 LABORAL 2 24,927. 5,947. S 13.03% 123 56.llI
l STRIALES PAPELES INDUSTRIALES S.A. 341 LABORAL 2 24.23% 6.26I 35 54.72I 47 14.79l 

. l TRIALES DERIVADOS DEL NAIZ S.A. 312 LABORAL 2 20.867. 6. 737. 7 10.54% 380 61.87% 
Di SAS FONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A.(FITSAJ 230 COHUN 1 20.857. 5.63% 12 26.19% 2,470 47.33% 
l STRIALES CIA. OLEAGINOSA DEL PERU S. A. 311 LABORAL · 1 20. 44% 8. 54I 30 40. 87% 100 , 30. m 
1 STRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 321 LABORAL 1 20.40l 344 79.60% 
K :o HILPO CIA. NINERA S.A. 230 COHUN 1 20.25I 19 40.74I 1,338 39.0ll . 
I STRIALES CIA. ARTURO íIELD S.A. 311 LABORAL 1 18.60X 5.80% 5 12.00I 1,010 63.60% 
1 STRIALES INDUSTRIAS NETTALCO S.A. 321 LABORAL 1 18,007. 5 7.ooz· 263 75.007.
1 STRIALES VIDRIOS PLANOS DEL PERU S.A. 362 LABORAL 1 16.00I 1 7.58% 3 6.06% 467 75.02% 
i STRIALES INDUSTRIAS PACOCHA S.A. 311 COMUN 1 15,287. 3 20,007. 6 20.957. 58 43.777. 

, l I STRIALES INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A. 321 COHUN 1 15,057. 2 13.42% 22 49.437. 1 1 056 22,107. 
STRIALES FABRICA DE ALUl'IINIO Y METALES S.A. CíAl'll 381 LABORAL 1 13.237. 1 59.107. 9 20.27% 1,37f, 60.59% 

ERO VOLCAN COtlP. MINERA S.A. 230 CONUN 1 13.067. 5 32.49% 15 38.71% 157 15.74% 
'( .STRIALES MICHELL Y COMPANIA S.A. 321 LABORAL 12,227. 1 6.22% 8 18.74% 1,189 62.82% 
l IDSTRIALES CIA. INDUSTRIAL NUEVO NUNDO S.A. 321 LABORAL 11.847. 3 5.29% 2,314 82.87% 
' UROS ELPACiíICO CIA. DE SEGUROS S. A. 820 COl'IUN 11. 74% 7 48. 02% 10 23. 75% 157 16. 49% 1 

.: 1 CO BANCO IIIESE LTDO. 810 COMUN 11.ün 6 46.B2X 10 21.04% 478 21.m ¡
. ( USTRIALES INDUSTRIAS FAST S.A. 352 LABORAL 11.007. 2 1l.90I 9 15.50% 582 61.60! 1 

l lUSTRIALES FRUTOS DEL PAIS S.A. 313 LABORAL 0.30% 2 0.60% 12 3,80% 502 95.30% 
1 O 9 CO BANCO FINANCIERO S.A. 810 COHUN 3 26.207. 3 61.60% 227 67.64l 'i
1 1YERSAS INVERSION NACIONAL DE TURISMO S. A. 230 COMUN 8 58. 40% 9 14. 807. 229 26. 80% :¡¡

.11 OlVERSAS PORTAíOLIO DE VALORES TAGAL S.A. CPVT) . 230 COMUN 10 13.36% 2,489 86,647.!;I 
3 FÍNANCIERAS íINANCIERA NACIONAL S.A. 810 COHUN 6.24I 32 93. 76I 

.. I! P!NANCIERAS íINAtlCIERA SUDAMERICANA S.A. 810 CONUtl 3 25.927. 28 69.207. 8 4.887.  [
1 11 INDUSTRIALES FOSFORERA PERUANA S. A. 352 LABORAL 6.14% 30 41. 78% 534 52. OSI /
· 16 INDUSTRIALES BORDADOS MODERNOS S. A. 322 LABORAL 492 100.007. i
17 INDUSTRIALES CERVECERIA SAN JUAN S.A. 313 LABORAL 9 17.72I 906 82.28l / • 18 INDUSTRIALES SOCIEDAD GANADERA DEL CENTRO S.A. 311 LABORAL 5.647. 17 24. 74I 176 69.62% r 

_ 19 INDUSTRIALES CERV.BACKUS Y JOHNSTDN S.A. 313 LABORAL 9 15.83% 7,475 84.m ¡

,10 INDUSTRIALES BAYER PERU S.A. 351 LABORAL 6. 15% 10 18.557. 537 75.30! [ 

·' 



CUADRO No VII - 5 
q ,, ,. . 

. ;:., L ,: 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYOR CONCENTRACION EN EL CAPITAL 

J !ECTOR VALORES CIIU 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31. 12,88i 

ACCION Mas de lO'l. 57. - 107. l'l. - 5'l. Menos da 1'l. 

····· ·--------- - ---- --------------------------------_______________ : ______ ---________ : _________________ : ________________ -=---- ·12 

ff Accion. # Ac # Accion. # Accion. 

j !NDllSTRIALES TABACALERA NACIONAL S. A. 
!HO.ú'»TRIALES CALIXTO ROMERO S.A.

314 LABORAL 
311 LABORAL 
311 COHUN 
369 LABORAL 

24. 
22. 

1,502 
407 

75, 87;. 
65. 74'l.

!ND@TRIALES SOCIEDAD GANADERA DEL CENTRO S.A.
!ND[STRIALES CENNETOS NORTE PACASNAYO S.A.

. IN ·rRIALES CERV.BACKUS Y JOHNSTON S.A.
!N TRIALES CIA. DE INDUSTRIAS NACIONALES CCINSAl
!N TRIALES CIA. MANUFACTURERA DEL VIDRIO S.A.
!HD $TRIALES FABRICA DE TEJIDOS LA UNION LTDA S.A.
1 .TRIALES INDUSTRIAL.CACER S.A.
! TRIALES INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.
1 TRIALES LA PARCELA S.A. 

. IN STRIALES CERVECERIA DEL NORTE S.A. 
1 TRIALES DELCRO S.A. 
( TRIALES EXPLOSIVOS S. A. 
1 TRIALES NEGOCIACION LANERA DEL PERU S.A. 
1 STRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S.A. 
1 STRIALES UNIVERSAL-TEXTIL S.A. 
ft RAS C I A, 11 I NERA SAN I GNAC 10 DE NO RO COCHA S. A. 

:f RAS CIA.NINERA AGREGADOS CALCAREOS S.A. 
K -RO CIA. DE MINAS ORCOPANPA S.A. 
K ,RO NILPO CIA. MINERA S.A. 
N :RO CORP. MINERA CASTROVIRREYNA S.A. 

: . M RO CIA. DE MINAS BUENAVENTURA S.A. 
N RO CIA MINERA RAURA S.A. 
K RO CIA. MINERA SAYAPULLO S.A. 
K RO SOC, l'IINERA EL BROCAL S.A. 

'11 :RD CIA. MINERA SANTA RITA S,A, 
K :RO CASTROVIRREYNA CIA. l'IINERA S.A. 
N ERO VOL CAN COl'IP, 11 I NERA S, A. 
N ERO SOCIEDAD MINERA YAULI S.A. 

1 Ni ERO SOUTHERN PERU COOPER CORP. 
l NfHERO SINDICATO �INERO PACOCOCHA S.A. 

313 COMUN 
321 LABORAL 
362 LABORAL 
321 LABORAL 
356 LABORAL 
321 LABORAL 

3211 LABORAL 
313 LABORAL 
383 LABORAL 
390 LABORAL 
321 LABORAL 
362 LABORAL 
321 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 COMUN 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 
230 LABORAL 

2 

3 

2 

5 

2 

3 

11.45'l. 

9. 90'l.
18.BO'l.
6,057.
8.587.
6.28'l.

5.837. 
14.90% 

0.16% 

36,907. 

7,867. 

12.75'l. 

15.02'l. 

8

17 
2 
3 
5 

12 
14 
9 
6 
5 

13 
3 

11 
19 
12 
14 
11 

16 
4 

25 

42 
4 

29 
13 

1.367. 
41.48i. 
5,207. 
5,337. 
6.12'l. 

18,087. 
31.367. 
31.30% 
7,397. 
0.807. 

32,007. 
5,807. 

20.707. 
27.447. 
20.397. 
28.047. 
5.74% 
1.251. 

23.677. 
4.007. 

62,687. 

54.55% 
4,907. 

34.057. 
25.047. 

3.007. 

533 
1,532 

3 
718 

7,468 
228 

2,068 
1,782 

567 
622 

88.747. 
39,72i: 
88. 75'l. d
86.09'l.
87,607. 
81. 921. 
62.8l'l. 
53.BO'l.
92.617.
.99. 04'l.

297 68.0
358 57,30Z 
377 100.0

79.30Z 
72.567. 
79.611. 
71.967. 

1,898 
1,276 
1,960 
1,208 
3,010 
1,445 
4,494 
2,481 

303 
1,197 
1,139 
1,316 
1,163 
1,225 
8,016 

689 

94.267. ,, 
98,907. 
76.337. 
96.007. 
24,SJX 

100.007. 
45.45I 
95.107. 
65.957. ,1 
59. 947. :¡

100.00l :, 
97.007. :: 



mayoria de los inversionistas, al 1% del total del 

de las Empresas, 

laborales. 

y sólo en lo que respecta a las 

( � r·· r�'. 
;., \..� V 

capital 

acciones 

Es aqui donde se aprecia con más claridad, el problema de 

apertura de las empresas, ante terceras personas. 

Esta realidad no permitiria participar adecuadamente a los 

FIC de gran tamaño, pues no encontraria una oferta de 

valores 

inversión. 

que permita satisfacer su continua demanda de 

Seria interesante que el Gobierno, vendiera las acciones de 

las Empresas 

accesibles a 

Públicas al) sector privado, 

todos los inversionistas, ya 

a 

que 

precios 

no solo 

obtendria ingresos, sino que el flujo de caja del gobierno 

no experimentaria egreso de fondos, además que la eficiencia 

empresarial del gobierno es bastante discutible. 

Un caso de dispersión reciente lo constituye el canal RBC ya 

que sus 110,000 socios poseen los mismos deberes y derechos 

en cuanto a su participación dentro de la empresa, y sólo 

seria necesario que los mecanismos de control estuvieran 

claramente especificados, afin de evitar que grupos se 

apoderen del control de la .empresa con una participación 

minima dentro del capital social de la misma. 
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CUADRO No VII - 1 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN EL MAYOR NUMERO DE ACCIONISTAS 

. TIPO HUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPAC!ON DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88) 

VALORES CllU ACCION Mas de 107. 57. - 10'.4 1'1. - 57. 
-------------- -------------- --------------

lt Accion, !, # Accion, ,, lt Accion. ., /, ,, 

Menos de 1 'l. 
--------------

1 Acc i c,n. 'l. 
�---�-- ------------------------------------------------------------------------------------------

. ílD�TRIALES CIA. MOLINERASANTA ROSA S.A. 311 LABORAL 2 42.697. 
¡{ TRIALES DELCRO S.A. 383 LABORAL 
IN JRIALES INDUSTRIAS FAST S.A. 352 LABORAL 11. 007. 2 
IH RIALES CERVECERIA DEL NORTE S.A. 313 LABORAL 
IK 'fRIALES BAYER PERU S.A. 351 LABORAL 
'· 

TRIALES FOSFORERA PERUANA S.A. 352 LABORAL 
1 TRIALES CEMNETOS NORTE PACASMAYO S.A. 369 LABORAL 1 

o CASTROVIRREYNA CIA. MINERA S.A. 230 COHUN 26.69% 2 
1 JRIALES FRUTOS DEL.PAIS S.A. 313 LABORAL 0.307. 'l 

L 

1 TRIALES BORDADOS MODERNOS S.A. 322 LABORAL 
1 TRIALES INDUSTRIAS VENCEDOR S.A. 352 LABORAL 2 34.867. 

BANCO WIESE LTDO. 810 CONUN 1 11.00% 6 
1 ·m ADMINIST. EFECTIVO TASAL S.A. 230 COHUN 2 54. 71%
1 TRIALES VIDRIOS PLANOS DEL PERU S.A. 362 LABORAL 16.00% 1 
1 TRIALES CALIXTO ROMERO S. A. 311 LABORAL 2 
1 JRIALES DERIVADOS DEL NAIZ S.A. 312 LABORAL ·) 20.867. 4 

1 TRIALES VIDRIOS I�DUSTRIALES S.A. 362 LABORAL 
1 TRIALES NEGOCIACION LANERA DEL PERU S.A. 321 LABORAL 5 
" o SINDICATO MINERO PACOCOCHA S.A. 230 COHUN 42,007. 
1 TRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 321 LABORAL 20.407. 

1 K o CIA. MINERA SAYAPULLO S.A. 230 COMUN 'l ..

1 TRIALES EXPLOSIVOS S, A ... 390 LABORAL 
TRIALES UNIVERSAL TEXTIL-S,A. 1 321 COMUN " 26.30% 5t. 

1 STRIALES INDUSTRIAS NET TALCO S.A. 321 LABORAL 18.007. 
l STRIALES INTERQUIHICA S.A. 356 LABORAL 3 45,667. 2 
ft o CIA. MINERA PATIVILCA S.A. 230 CONUN •) 59.497. 2 '-

1 TRIALES TEJIDOS SAN JORGE S.A. 321 LABORAL 41.63i: 
:'!i. 

o · SAS INVERSION NACIONAL DE TURISMO S.A. 230 CONUN 8 
1 STRIALES INDUSTRIAL CACER S.A. 356 LABORAL 
8 BANCO FINANCIERO S.A. 810 CONUN 3 

:, 1 ROS COHPANIA DE SEGUROS "ATLAS" S.A. B20 COMUN 2 33. 91! ') " 
1 I 'srRIALES VIDRIOS PLANOS DEL PERU S.A. 3&2 CONUN ., 60.63% 2 .,¡ 

1 1 STRIALES PROD, DE ALAMBRES Y DERIVADOS S. A. (PROLMIS 381 LABORAL 2 76.60i 
'j 1 STRIALES SOCIEDAD GANADERA DEL CENTRO S.A. 311 LABORAL 1 
H ERO VOLCAN COMP. MINERA S.A. 230 COMUN 13,067. 5 
¡ ROS ELPACIFICO CIA. DE SEGUROS S.A. 820 COMUN 11. 74i. 7 
N RO CIA.HINERA HUARON S.A. 230 CONUfl 2 59.70i. 5 

1 1 STRIALES BAYER PERU S.A. 351 COMUN 91.%i. 
1 ! n ,RO MINAS DE ARCATA S.A. 230 COHUN � 71.447. " 
l � l��USTRIALES HETINSA 381 LABORAL 2 24.92% 

� 5.07% " 
o.m 5 0,807. 

11.907. 9 15.507. 
6 7,397. 

6.15¼ 10 18,557. 
6, 147. 30 41.78% 
9.90h 1.36i: 

12.707. 17 40,487. 
rU07. 12 3.80% 

3.47i: 
46.82X 10 21.04% 

6 12.041. 
7.58% 'l 6,067. " 

11.45% 8 22, 81Z 
6.m ., 10.547. I 

36.907. ') 5.807. " 
18 38.007. 

!2.751. 25 62.587. 
13 32,007. 

35.607. 8 18.30% 
t: 7.007. .J 

15.69:( 4 9.457. 
14.187. 8 17.00Z 

15 21. 507.
58,407. 9 14.SOZ

12 18.08% 
26.207. 3 61.607. 

25.297. 8 23.737. 
17. 877. 5 s. 71:!

2 6.00% 
�.64Z 17 24.747. 

32.49% 15 38.71% 

48,027. 10 •"'\l"\ jC'-¡ 
LJ, 1.Jh 

30, 7'37. ') .., co•, 
J.. ,;.., ww;. 

9 1" � 0'! 
\J, J.UA 

5.94% 5 13.03h 

661 
622 
582 
567 

537 
534 

533 
524 
502 
492 
491 
478 
467 
467 
407 
380 
377 
?C:O 
vJU 

352 
344 
303 

297 
283 
263 
256 
'iC:� 
i..,.J,J 

236 

229 
228 
227 

220 
215 
183 
176 
157 

!57
145

140
133

123

' 52. 24'l. -1; 
'· 

99,047. 1 

61. 60'1. :11 

92. 617. .1 1 

75.307. 1.1 

52,087. ¡ .
88. 747. :! .
20.m :,
95,307. 

!Oú.007.
61.67i: 
'H i')'f 
L11 J,.,.J/1 

33.257. :j l·

75.02X 

65.74% 
61. 877.

100.00% 
C.( ')t,'f 
·.J, 1 UV11 

20.00% 
79.60% 
24.57l ¡·,, 

SS.COZ 
19.BOl  
75,007.  
29.201 1: 
9 ')')� :1 1U.Jh 

36.Bn 1:
26,80! 
81. 92% · l!
C7 -4, H1.J/ .ti fl '• 

17. OBZ ,, ¡!
t �· 79� 1 :; , ... ,. ·!.
17.40! 

69.52i. ; ii 11· 
15,74'1. 

,
,1

16. 49i. iL
� P."'/· 1[, 
..,, uw,, 

8 (¡J'/ 
1 ... �,. 

15.384 
56.11! 
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CUADRO No VII - f. 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN EL HAYOR NUMERO DE ACCIONISTAS 

TIPO. NUKERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO

VALORES 
DE la! 31.12.881 

CIIU ACCION Mas de 107. 5% - 107. 

1 Accion. 1 Accion. # Ac e ion. 'f. 

Menos de 17. 

8 Accic,n, 7.
.
..
.... �r�----------------------------------------------------------.. ------------------------------------------------------------------------------

!ID JRIALES TEXTIL TRUJILLO S.A.
, IH fRlALES CIA. MANUFACTURERA DEL VIDRIO S.A. 

. 11 �AS INVERSIONES COSEPA S. A. 
. IN jRIALES CIA. OLEAGINOSA DEL PERU S.A. 

11· ,AS · HOTEL S. A. 
IN JRIALES EXPLOSIVOS S. A. 
§ .S COKPANIA DE SEGUROS LA UNIVERSAL S.A.
1 RIALES RAYON INDUSTRIAL S.A.
1 °TRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A.
1 RIALES CIA. ARTURO FIELD S.A.
1 TRIALES INDUSTRIAS PACOCHA S. A,

OS AKERICA DE SEGUROS S.A. 
S BANCO DE COMERCIO 

tRIALES AMPOLLAS FARHACEUTICAS S.A. 
S BANCO CONTINENTAL 
TRIALES PAPELES INDUSTRIALES S.A. 
TRIALES EDITORIAL IMPRENTA AKARU S.A. 
TRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S.A. 

.. TRIALES FABRICA PERUANA ETWHT S. A. 
TRIALES IND. DE GASES CALLAO S.A. 
TRIALES BAUKGARTNER DEL PERU S.A. 

'STRIALES LA PARCELA S.A. 
STRIALES CIA. PERUANA DE ENVASES S.A. 
O CIA KINERA RAURA S.A. 
TRIALES DEL MAR S.A. 

NCIERAS FINANCIERA PROGRESO S.A. 
_NCIERAS FINANCIERA SUDAMERICANA S.A. 

TRIALES PROD. DE ALAMBRES Y DERIVADOS S.A.IPROLANS 
STRIALES FABRICA DE ALUMINIO Y METALES S.A. CFAM) 
,ROS COMPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A. 

: 1 TRIALES CIA. DE INDUSTRIAS NACIONALES CCINSA) 
; I! USTRIALES CROWN CORK DEL PERU S.A. 

. : 11 :ERSAS DEPOSITOS S.A. 
! 11 ó'l)ERSAS LIMA LEASING S. A. 
: ll �J'.VERSAS ALMACENERA PERUANA DE COMERCIO S. A. CALPECD 
i II f�ANCIERAS í!NANCIERA SAN PEDRO S.A.
; 17 !lDUSTRIALES CARLOS KOCH PRATTES S. A. 
: li liUSTRIALES HIDROSTAL S.A.

. ', ll INDUSTRIALES INDUSTRIAL CACER S. A. 
. ; 1� INDUSTRIALES I.M. FRICCION S.A. 

322 LABORAL
362 CONUN 
230 CDMUN 
311 LABORAL
230 CDMUN 
390 CONUN 
820 CDNUN 
351 CONUN 
321 CDKUN 
311 CONUN 
311 CDNUN 
820 CONUN 
810 CDKUN 
362 CONUN 
810 COKUN 
341 LABORAL
342 LABORAL 
362 CONUN 
369 COMUN 
351 LABORAL
341 LABORAL

3211 CONUN
381 COKUN
230 CONUN
311 COMUN
810 CONUN
810 COMUN
381 COKUN
381 CONUN
820 CONUN 
321 LABORAL
381 CONUN 
230 COHUN 
230 CONUN 
230 CONUN 
810 COKUN 
356 CONUN 
382 COKUN 
356 COMUN
369 CONUN

1 
1 
1 
1 
2 
2 
3
2
3
2
1
4
3
1
2
2
1
1
5
l
') ,.
6
1
2
2
2

2
3
3

1
1
1
1
5
1
1

59.007. 
90.477. 
95.707. 
20.447. 
59.62% 
54.00% 
90.107. 
92.93%
88.86%
70.807. 
15.287. 
72. 757. 
83.507. 
86.11%
99,847. 
24.23% 
28,167. 
90. 777. 
89.81%
75.447. 
42.837. 
72. 50%
)84. 007.
94.50%
50.867. 
29.46%

82.607. 
44.787.
89.67%

98.10%
99,967. 
99.847. 
99.997. 
99.987. 
99.87%
99.29%
98.127. 
99.087.

1
1
2

l
3

6 
,J 

1 

2
5
3
1
5

8.547.
6.067.

17.007.

8.207.
20.007.

9,037. 

6,267.
5.907.

44. 31%
7.00%
5.m

14.457. 
36.287. 
25.927. 
7.10%

35.97%

6.057. 

l. 007. 121 
') 6,247. 105 J 

100 
30 40.877. 100 
12 20.75% 92 
9 18.007. n 

75, 
2 3.287. 74 
2 4.607. 73 
8 15.807. 5"3 
6 20.957. 58 
7 15.597. 57 
2 5,267. 54 
4 10.047. 53 

50 
35 54,727. 47 
24 56.887. 46 
2 5.52% 43 
3 5.347. 40 
9 16.337. 34 
5 8.28%. 32 
7 12,507. 23 
2 4.39% 17 
1 l. 307. 14 

10 26. 927. 12 

9 28.30% íO 
28 69,207. 8 
l 4.80% 6 
8 16.037. 6 
4 10.007. 6 
2 5,207. 
1 1.707. 3

2
') 

2
2
2
·) 

2
2

40. OOY..
3,297. 
4. 30Y. · . 

30.157. i 1 ;, 

13.577. 
1 ¡, 
·:·:··

11.00% 
9.907. 
3, 79'1. 
6.54i. 

.L 5.207. 
43.7H 
11.667. 

I''2. 211 ! :
· 3,857. , · 

o.m :1• 

14.79! •. 
9.06% 
3.m :.·
4.85I 
8.237. 
4.581 ;·: 
8.007. , ::,
6.421 ¡::¡¡!
4.20l 

¡
::

¡

!
:! 

7.m :¡¡ 
5.96

; 
j
::!I 4.SS,. ,,! 

5.50% :q/ 
,, ')')'I ::¡ J,L&.lt IJ¡ 

0.331 · 1I!
8B.75l :/1 
,. 20' .,. 

O.OH 
0.167. . 

i.i
O.O!X ::¡
0,027. ¡;,
0.13% 1: 

7. 107. i.: 
1.881 [i
0.92i: ;i

1,, 
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CUADRO No Vil - 6 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN EL HAYOR NUMERO DE ACCIONISTAS 

· lEI·., 'NCENB8

! TIPO NUIIERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
_i_. DE (al 31. 12.88) 

¡¡cr� VALORES CIIU ACCION Has de 10% 5% - 107. IX - 5% llenos de IX -------------- -------------- -------------- --------------
1 Accion. X 1 Accion. 7. 1 Accion. X 1 Accion. X 

----��------- ________________________________ .,:: ______________________________________________________________________________ 
·RIALES TElTIL TRUJILLO S.A. 322 LABORAL 59.007. 
RIALES CIA. IIANUíACTURERA DEL VIDRIO S.A. 362 CONUN 90.47% 
'.AS INVERSIONES COSEPA S.A. 230 COIIUN 1 95,707. 
RIALES CIA. OLEAGINOSA DEL PERU S.A. 311 LABORAL 1 20.447. l 

AS HOTEL S.A. 230 COIIUN 2 59.62% 1 
RIALES EXPLOSIVOS S.A. 390 COHUN 2 54.007. 2 
s COIIPANIA DE SEGUROS LA UNIVERSAL S.A. 820 COIIUN 3 90.107. 
RIALES RAYON INDUSTRIAL S.A. 351 COIIUN 2 92,937. 
IALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 321 COHUN 3 88.86% 

RÍALES CIA. ARTURO ílELD S.A. 311 COHUN 2 70,807. 1 
}IALES INDUSTRIAS PACOCHA S.A. 311 COHUN 1 15,287. 3 

AIIERICA DE SEGUROS S.A. 820 COHUN 4 72. 757.
BANCO DE COMERCIO 810 COIIUN 3 83.507. 

TRIALES AMPOLLAS íARIIACEUTICAS S.A. 362 COHUN 1 86.117. 
s BANCO CONTINENTAL 810 COIIUN 2 99,847. 
TRIALES PAPELES INDUSTRIALES S.A. 341 LABORAL 2 24.23% 
TRIALES EDITORIAL-INPRENTA AHARU S.A. 342 LABORAL 1 28.16% 
TRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S.A. 362 COHUN 1 90.777. 
TRIALES íABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 369 COHUN 5 89.81% 
TRIALES IND, DE GASES CALLAO S.A. 351 LABORAL 1 75,447. 
TRIALES BAUIIGARTNER DEL PERU S.A. 341 LABORAL 2 42,83X 6 
TRIALES LA PARCELA S.A. - 3211 COHUN 6 72.50% 1 

�TRIALES CIA. PERU�NA DE ENVASES s .. A. 381 COHUN 1 84.00X 1 
- O CIA HINE�A RAURA S.A. 230 COIIUN 2 94,507. 
TRIALES DEL IIAR S.A. .. 311 COIIUN 2 50.86% 2 

r NCIERAS FINANCIERA PROGRESO S.A. 810 COIIUN 2 29.46% 5 
r _ CIERAS FINANCIERA SUDAIIERICANA S.A. 810 COIIUN 3 
r _ TRIALES PROD. DE ALAIIBRES Y DERIVADOS S.A.CPROLANS 381 COIIUN 2 82.60% 1 
1 ;TRIALES FABRICA DE ALUIIINIO Y IIETALES S.A. CFAII) 381 COIIUN 3 44.78% 5 

ROS COIIPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A. 820 CONUN 3 89.67% 
( . TRIALES CIA. DE INDUSTRIAS NACIONALES CCINSA) 321 LABORAL 
IN ÚSTRIALES CROIIN CORK DEL PERU S.A. 381 COHUN 1 98.107. 
DÍVERSAS DEPOSITOS S.A. 230 COIIUN 1 99.96% 

1 1.007. 
3 6,247. 

8,547. 30 40.87X 
6,067. 12 20,757. 

17,007. 9 18,007. 

2 3.28% 
2 4.60% 

8.20% 8 15.80% 
20,007. 6 20.95% 

7 15.59% 
9.03% 2 5.267. 

4 10,047. 

6.26% 35 54.72% 
5.90% 24 56.88% 

2 5.52% 
3 5.34% 
9 16,33% 

44.31% 5 0.20x· 
7,00% 7 12.50% 
5.19% 2 4.39% 

1 1. 307.
14.45X 10 26.92% 
36.28% 9 28.30% 
25.92% 28 69.20% 
7.10% 1 4.807. 

35.97% 8 16.03% 
4 10,007. 

6.05% 2 5.20% 
1 l. 70%

121 
105 
100 
100 
92 
79 

75 
74 
73 
59 
58 
57 
54 
53 
50 
47 
46 
43 
40 
34 
32 
23 
17 

14 
12 
10 
8 
6 
6 
6 
3 
3 
2 

40.007. 
3,297. . · 
4.307. 

30.157. 
13,574 
11. 007.
9.90%
3.797.
6.54%
5.207. ·

43, 77%
11,667.
2.217.

. 3.85Z
0.16% 

14.79% · 
9.06% 
3.71% 
4.85% 
8,237. 
4.58% 
8.00% 
6.42% ..

4.20% :;;; 
7. 71% 

1 

5.96% ,; 
·¡¡ 4.88% . ;,'.i 

5.50% ':: 
3.22% ,¡.-
0.33% '11 ,, 

88.75% !¡: 
0.20% 
0.04% 

: 1 DIVERSAS LINA LEASING S.A. 230 CONUN 1 99,847. 2 0.167. 
1 DIVERSAS ALIIACENERA PERUANA DE COIIERCIO S.A.(ALPECO 230 COIIUN 1 99.99% 2 0.01% '. 
• 1 ílNANClERAS FINANCIERA SAN PEDRO S.A. 810 COHUN 1 99.987. 2 0.027. ¡,' 

l INDUSTRIALES CARLOS KOCH PRATTES S.A. 356 CONUN 1 99.87% 2 0.13% ,,, 
1 l(DUSTRIALES HIDROSTAL S.A. 382 COHUN 5 99.297. 2 7,107. j 
! INDUSTRIALES INDUSTRIAL CACER S. A. 356 CONUN 1 98.12% 2 
INDUSTRIALES I.N. íRiétION S.A. 369 COIIUN i 99.08% 2 

1. 88%
0.92% 
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CUADRO No VII - 6 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN EL MAYOR. NUMERO DE ACCIONISTAS 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88) 

.' SECT01 VALORES CIIU ACCION Has de 107. 5% - 107. IX - 57. llenos de 1,: 
-------------- -------------- -------------- --------------

1 Accion, % 1 Accion. 7. # Accion. ,: t Accion, 7. 

------------. -------- ----------------------------------------------------------------------------------------------

. , DIVERSAS CONTURISMO S.A.
OIYéRSAS RED BICOLOR DE COMUNICACIONES S.A. CRBC) 

i IND]}&TRIALES CIA. INDUSTRIAL PERU PACIFICO S.A. 
. IND!l)TRIALES CEMENrns NORTE PACASIIAYO S. A. 
, INOjTRIALÉS CIA. INDUSTRIAL NUEVO l'IUNDO S. A.

DIY SAS BRINK'S PERU S.A. 
· • DI . SAS ALMACENERA DEL PERU S.A •

DI SAS ALMACENERA CONTINENTAL S.A. 
. rl IERAS íINANCIERA 'NACIONAL S.A. 

RIALES INTERQUIMICA S.A. 
RIALES SOCIEDAD GANADERA DEL CENTRO S.A. 
RIALES PAPELES INDUSTRIALES S.A. 

TRIALES CALIXTO RONERO S.A. 
TRIALES NETINSA 
'TRIALES EDITORIAL IMPRENTA ANARU S.A. 
TRIALES INDUSTRIAS íAST S.A. 
9lRIALES IND. DE GASES CALLAO S.A. 
TRIALES TEJIDOS SAN JORGE S.A. 
TRIALES CIA UNIDAS VITARTE VICTORIA S.A. 

STRIALES INDUSTRIAS VENCEDOR S.A. 
RIALES TICINO DEL PERU S.A. 

(CUVISA) 

RAS CIA. MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A. 
ff -RAS BARIBENT S. A. 
"· )AS CIA.NINERA AGREGADOS CALCAREOS S.A. 
"" . D &IA, MINERA SANTA RITA S.A • 
'" o SOC. NINERA AUSTRIA DUVAZ S.A.

ERO SOC,· NINERA EL BROCAL S.A. 
K • SOUTHERN PERU COOPER CORP. 

r
D SOCIEDAD NINERA YAULI S.A. 

ijERO_ CENTRANINAS S.A. 
ERO CIA. DE MINAS ORCOPANPA S.A. 

sf�UROS COMPANIA DE SEGUROS LA íENIX PERUANA S.A. 

230 COHUN 3 99.10'); 
230 COMUN 1 53. 187.
311 COMUN 1 59.98% 
369 COMUN 'l 99.m;L 

321 CONUN 4 9B. 1n 
230 COl'IUN 2 66,047. 
230 COMUN 4 100.007. 
230 COMUN 2 84.007. 
810 COMUN 
356 COMUN 3 81.307. 
311 CONUN 
341 COMUN 4 73,337. 
311 CONUN 3 54. 74'1.

381 CONUN 3 93.337. 
342 COMUN 1 66,257. 
352 CONUN 2 96.007. 
351 CONUN 4 84.017. 
321 CONUN 3 85,697. 
321 CONUN 2 80,787. 
352 CONUN 3 81.307. 
383 COMUN 1 49.00% 
230 CONUN 2 69,657. 
230 COMUN 3 86. 74'1.)230 CONUN 2 33.34% 
230 CONUN 1 30.077. 
230 COMUN 5 96.82% 
230 COMUN 2 67.34% 
230 COMUN 1 100.00% 
230 COMUN 2 49.00'1. 
230 CONUN 4 100,007. 
230 COMUN 1 100.00% 
820 CONUN 2 36.96% 

o. 90,:
2 2.007. 44.827. 

2 14.IIX 6 25.067. o.as,:

0.017. 
1 1. 037. 0.807. 

2 18.00% 6 15.%7.

2 16,007. 
1 6,247. 32 93, 76'1. 

4 18,707. 

1 6.67% 3 12.00% 
5 44.227. 1,047. 
1 6.67% 
4 30.927. 1 2.837. 

2 4.00% 
5 15,997. 

2 14.407. 
8 19.227. 
4 18.70% 

6 30.377. 4 11.637. 
2 �187. 3 12.17% 
2 13.26% 
9 66,667. 

12 65.76% 1 4,17'.( 
2 3. 18%

2 12.81% 9 19.85% 

7, 16'1. 13 43.80% 

2 12.31'1. 5 9.72% 

1 



CUADRO No VII - 7 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN- LA MAYOR·OISPERSION EN EL CAPITAL 

- i(ILEh;0DNCENB8
TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31.12.88) 

· SECTPR VALORES CIIU ACCION Nas de 107. 57. - 1oz 17. - 5¡ Menos de 1i. 
-------------- -------------- -------------- --------------

# Accion. i. 1 Accion. ¡ t Accion. i. # Accion. 4 
.. ------ --�-�----------------------------------------------------------------------------' !! 

. IND -'JRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S. A. 362 LABORAL 377 100.007. 
IND JRIALES BORDADOS MODERNOS S.A. 322 LABORAL 492 100.007. 
NIN·-º SOUTHERN PERU COOPER CORP. 230 LABORAL 8,016 100.0oz , 
NI . o · SOC. MINERA EL BROCAL S.A. 230 LABORAL 1,197 100.00% 
IN TRIALES DELCRO S.A. 383 LABORAL o.m 5 0.80% 622 99,04'1. 
NI-· o CORP •. MINERA CASTROVIRREYNA S.A. 230 LABORAL 7.867. 1 1. 257. 1,445 98.90%
NI · O SINDICATO MINERO PACOCOCHA S.A. 230 LABORAL 1 3.007. 689 97.007. 
NI.· O CIA MINERA RAURA S.A. 230 LABORAL 4 4.00% 2,481 96.007. 
IN _ TRIALES íRUTOS DEL PAIS S.A. 313 LABORAL 0.307. ') 0.60X 12 3.80'1. 502 95.30'1. '-

"1 o CASTROVIRREYNA CIA. MINERA S.A. 230 LABORAL 4 4.907. 1,316 95. 10'1.
.j NI o MILPO CIA. MINERA S.A. 230 LABORAL 11 5.747. 3,010 94.26'1. 
1 1 JRIALES CERVECERIA DEL NORTE S.A. 313 LABORAL 6 7.397. 567 92,61'1. : ¡: ' 

l
1 TRIALES CIA. DE INDUSTRIAS NACIONALES (CINSA) 321 LABORAL 6,057. 2 5.20'1. 3 · 88. 75'1.
IN TRIALES CEMNETOS NORTE PACASMAYO S.A. 369 LABORAL 9. 90'1. 1 1.36'1. 533 88.74% 
1 :TRIALES íABRICA DE TEJIDOS LA UNION L TDA S. A. 321 LABORAL 6,28'1. 5 6, 12Z 7,468 87.60'1. 

,¡ o SAS PORTAíOLIO. DE VALORES TAGAL S.A. (PVTl 230 COMUN 10 13.36'1. 2,489 86,64'1. , 
j 1 TRIALES CIA. MANUíACTURERA DEL VIDRIO S.A. 362 LABORAL B.5Bi. 3 5,33'1. 718 86.097. 
j 1 STRIALES CERV.BACKUS Y JOHNSTON S.A. 313 LABORAL 9 15.83% 7,475 84.m

� 
1 STRIALES CIA. INDUSTRIAL NUEVO MUNDO S.A. 321 LABORAL 11.847. 3 5.29'1. 2,314 82,87'1. 
1 �TRIALES CERVECERIA SAN JUAN S.A. 313 LABORAL 9 17,727. 906 82,28

i 1 TRIALES INDUSTRIAL CACER S.A. 356 LABORAL 12 18.08% 228 81.92
j " AS CIA,MINERA AGREGADOS CALCAREOS S.A. 230 LABORAL 12 20.39'1. 1,960 79.61'1. :

1 STRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 321 LABORAL 20,407. 344 79.60
¡ 1 STRIALES UNIVERSAL.TEXTIL S.A. 321 LABORAL 11 20.70% 1,898 79,30

" o CIA. DE MINAS BUENAVENTURA S.A. 230 LABORAL 16 23.67'1. 4,494 76.33
-' 1 TRIALES TABACALERA NACIONAL S.A. 314 LABORAL 12 24.13% 1,502 75,87

r ,STRIALES BAYER PERU S.A. 351 LABORAL 6.15Z 10 18.55% 537 75.30
1 _TRIALES VIDRIOS PLANOS DEL PERU S.A. 362 LABORAL 1 16.007. 7.587. 3 6.06% 467 75.02

STRIALES INDUSTRIAS NETTALCO S.A. 321 LABORAL 1 18.007. 5 7.00% 263 75.00'1. ;,: 
.-RAS CIA. MINERA SAN lGNACIO DE MOROCOCHA S.A. 230 LABORAL 19 27.44'1. 1,276 72.56

1 1 K UD CIA. DE MINAS ORCOPAMPA S.A. 230 LABORAL 14 28,047. 1,208 71.%
1 1 STRIALES SOCIEDAD GANADERA DEL CENTRO S.A. 311 LABORAL 5.647. 17 24.74% 176 69.62

1 USTRIALES EXPLOSIVOS S. A, 390 LABORAL 13 32.007. 297 68,00Z 
. i I B'"CO BANCO íINANCIERO S.A. 810 CONUN 3 26.20% 3 61.60% 227 67,64
¡ 1 ftlllm VOLCAN COMP. H I NERA S.A. 230 LABORAL 29 34.05% 1,163 65.95

· · 6 l@USTRIALES CALIXTO ROMERO S.A. 311 LABORAL 2 11, 45% 8 22.817. 407 65.74
; 1 18VUSTRIALES CIA. ARTURO rIELD S. A. 311 LABORAL 18.60% 5.80% 5 12,00i. 1,010 63.60
: l8 IHJ)USTRIALES MICHELL Y COMPANIA S.A. 321 LABORAL 12.22% 6.227. 8 18,747. 1,189 62.82
; H l.lli)USTRIALES INDUSTRIA ·TEXTIL PIURA S.A. 321 LABORAL 5.83% 14 31. 36X 2,068 62.811

� INDUSTRIALES DERIVADOS DEL MAIZ S.A. 312 LABORAL 2 20.86% 6.73% 7 10,547. 380 61.87



CUADRO No VII - 7 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYOR DISPERSION EN EL CAPITAL 

S[CTOR' VALORES 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTIC!PACION DEL ACCIONARIADO 
DE 

CI IU ACCION Mas de 107. 
(al 31.12.88) 

5'l. - IOZ 17. - 57. Menos de 17. 
-------------- -------------- -------------- --------------

ff Accion, 'l. # Accion. 1 Acci on. # Accion. 7.
······------ -------------------------------------------------------------------------------------------- 1 

INDUSlRIALES INDUSTRIAS VENCEDOR S.A. 
IND 'RIALES INDUSTRIAS FAST S.A. 

RIALES FABRICA DE ALUl11NID Y METALES S.A. (FAM) 
. SOCIEDAp 11INERA YAULI S.A. 

·1ALES NEGDCIACION LANERA DEL PERU S.A.
INt IALES NETINSA 
¡ .JRIALES CIA. INDUSTRIAL PERU PACIFICO S.A. 
IN . 'RIALES LA PARCELA S. A. 
IN
¡
D RIALES CIA. l10LINERASANTA ROSA S. A. 

¡( fRIALES f'OSf'ORERA PERUANA S. A. 
IND tRIALES RAYON INDUSTRIAL S. A, 
IN� . TRIALES FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 
DIV
I

SAS FONDO DE INVERSIONES TAGAL S.A. (FITSA) 
KI ·o CIA. 11INERA SANTA RITA S. A. 

·1 U �SAS RED BICOLOR DE CDl1UNICACIONES S. A. (RBC)
!HD TRIALES INDUSTRIAS PACOCHA S. A. 

.
·/ SES OS COl1PANIA DE SEGUROS LA FENIX PERUANA S.A. 

IN TRIALES TEXTIL TRUJILLO S.A. 
/ IN TRIALES CERV.BACKUS Y JOHNSTON S.A. 

11ILPO CIA. NINERA S.A. 
RIALES TEJIDOS SAN JORGE S.A. 

CIA. 11INERA ATACOCHA S.A. 
DI SAS ADl1INIST. EFECTIVO TAGAL S.A. 
IN .. TRIALES CIA. OLEAGINOSA DEL PERU S.A. l

IN TRIALES FABRICA Dt TEJIDOS LA UNION LTDA S.A. 
1, STRIALES INTERQUil11CA S.A. 
DlfRSAS INVERSION NACIONAL DE TURISl10 S.A. 
IMMJSTRIALES CERVECERIA SAN JUAN S.A. 
NIRO CIA. 11INERA SAYAPULLO S.A. 
IN�

.
STRIALES CERVECERIA DEL NORTE S.A. 

lflVlJSTRIALES INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A. 
B�HOD BANCO WIESE LTDO. 
NIHfRO!  CIA. DE l1INAS BUENAVENTURA S

CASTROV I RREYNA CIA. 11 I NERA S.A.  1 NlittRo 
I NIRERO SINDICATO l11NERO PACOCOCHA S.A. 

, ! ¡ INDUSTRIALES UNIVERSAL TEXTIL S. A. 
 IMl)DSTRIALES TABACALERA NACIONAL S. A, 
,i IHlllJSTRIALES PROD. DE ALAMBRES Y DERIVADOS S.A.<PROLANS 

1 SEGUROS CONPANIA DE SEGUROS 'ATLAS" S.A. 
Sf6UROS ELPACifICO· CIA. DE SEGUROS S. A. 

352 LABORAL 
352 LABORAL 
3B1 LABORAL 
230 LABORAL 
321 LABORAL 
381 LABORAL 
311 LABORAL 

3211 LABORAL 
311 LABORAL 
352 LABORAL 
351 LABORAL 
369 LABORAL 
230 CONUN 
230 LABORAL 
230 COHUN 
311 COHUN 
820 COHUN 
322 LABORAL 
313 C011UN 
230 CONUN 
321 LABORAL 

, 230,_COHUN 
230 COHUN 
311 LABORAL 
321 CONUN 
356 LABORAL 
230 COHUN 
313 COl1UN 
230 COHUN 
313 COMUN 
321 COHUN 
810 COl1UN 
230 CONUN 
230 C011UN 
230 COMUN 
321 COHUN 
314 COMUN 
381 LABORAL 
820 COHUN 
820 CONUN 

2 

2 

2 

2 

2 
1 

1 
1 
4 
2 
1 
2 
3 

3 

1 
2 
3 
2 
2 
1 

34, 86'l.
11.007. 
13.237. 

24.927. 
40.577. 

42.69% 

32.747. 
44,797. 
20.857. 

53,187. 
15.287. 
36.%7. 
59.007. 

20.25% 
41,637. 
53,17;. 
54. 71!
20.447.
25.61!
45.66%

62.487. 

65.417. 
15.05% 
11.007. 
51.227. 
26,697. 
42.00Z 
26,307. 
71. 99!
76.607. 
33.917. 
11. 74%

2 
1 
3 
5 
1 

2 

3 
2 

3 

1 
3 
2 
8 

2 
1 
2 
6 
1 
2 

5 

3 
7 

11. 907.
59.107.
15.02%
36,307.
5.947.

14.90% 

6.14% 

S.63'l.

20.00% 
12,317. 

18.BO'l.

8,547. 
16.28% 
15.69% 
5B.40% 

12.75% 
9,867. 

13,427. 
46.82% 
s.m

12.70Z 

35.60% 

25.297. 
48.027. 

1 
9 
9 

13 
3 
5 
3 
9 
3 

30 
9 
3 

12 
42 
2 
6 
5 
1 

17 
19 
15 
6 
6 

30 
11 
4 

9 
6 

25 
1 

22 
10 
10 
17 
18 
8 
5 
2 
8 

10 

3. 4n 491 61. rn ;
15.507. 
20,277. 
25.047. 
5.807. 

582 
1,376 
1,225 

358 
13.03% 123 
4.307. 876 

31.307. 1,782 
s.m 661 

41.m 534
16,011. 1,583 
5.36% 1,739 

26.19% 2,470 
54.55% 1,139 
2.00% 

20.95% 
9. 727. 

58 

1.0oz · 121 
41.48Y. 1,532 

1,338 
236 

40.747. 
21.507. 
13.01! 
12.047. 
40.87% 
28. 377.
9.457.

14.807.
12.097.
62,687.
1.407.

49.43%
21.047.
26.69%
40.487.
38.00i. 
18.307. 
9.65i. 
6.007. 

23.73'l. 
23.757. 

1,105 
467 
100 

1,500 
256 
229 

1,345 
303 

1,182 
1,056 

478 
1,429 

524 
352 
283 

1,483 
183 
220 
157 

61.Em , i 
60. 591. 1

5"3, 94Z ·1 
57.30% 
56.ln
5s.m 
53.807. 
52.24% 
52.087. 
51.252 
49.857. 
47,33:( 
45.457. 
44.B2í:
43.777. 
41.017. 
40.007. 
39.m
39. 017.
36.Bn
33.827.
33, 25Z 
31).15% 

29.74% 
29.207. 
26.BOZ
25.43% !j 
24.57% 
23.33! 
22.107. 
21. 137.
20.90%
20.m
20.00Z 
1'3,807. :,, 
18.367. 
17. 407.
17.0BX 
16.491. 



CUADRO No VII - .7 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYOR DISPERSION EN EL CAPITAL 

1 s{�JOR VALORES 

TIPO NUMERO DE ACCIONISTAS Y.PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE Cal 31. 12, 88) 

CIIU ACCION Mas de I0l 5% - I0l ll - 5:! Menos de ll -------------- -------------- -------------- --------------
1 Accion. :( # Accion, # Accion. 'l. # Accion. ,, 

�---�------ -- -- --------------------------------------------------------------------------------------------- !!

VOLCAN COMP. HINERA S.A. � KÍ8[RO 
t N·�RO MINAS DE ARCATA S.A. 
t f USTRIALES PAPELES INDUSTRIALES S. A. 

. :' , ÉRSAS . HOTEL ,S. A. 
b ·uSTRIALES VIDRIOS PLANOS DEL PERU S.A.

ROS ANERICA DE SEGUROS S.A. 
USTRIALES EXPLOSIVOS S.A. 
ROS COHPANIA DE SEGUROS LA UNIVERSAL S.A. 

11 , )o CIA. MINERA PATIVILCA S. A. 
i : _STRIALES EDITORIAL IMPRENTA AMARU S.A. 
ij 1 STRIALES IND. DE GASES CALLAO S.A. 
.n STRIALES BAYER PERU S.A. 
.'1: STRIALES LA PARCELA S.A. 
.M , USTRIALES DEL NAR S.A. 
1 .OSTRIALES HIDROSTAL S. A. 
1 ,, ERO CIA.NINERA HUARON S.A. 

.U USTRIALES HILOS CADENA LLAVE S.A. 
1 OSTRIALES CIA. PERUANA DE ENVASES S.A.
� �.NCIERAS FINANCIERA PROGRESO S. A.
•• ÜSTRIALES PROD. DE ALAMBRES Y DERIVADOS S.A.CPROLANS
u ',' QSTRIALES CIA. ARTURO FIELD S.A.

.: . 
' ANCIERAS FINANCIERA SUDANERICANA S. A.

.. USTRIALES FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 

'f· 
DUSTRIALES BAUN6ARTNER DEL PERU S.A.,· 

' ERSAS .INVERSIONES COSEPA S.A. 
i. 1 

'P . . . 

., .. 
. B i' 
: 10 , 
11 

ERO CIA MINERA RAURA S.A. 
. USTRIALES ANPOLLAS f ARNACEUTICAS S. A. 
DUSTRIALES RAYON INDUSTRIAL S.A. 
. DUSTRIALES VIDRIOS INDUSTRIALES S. A. 
DUSTR I ALES CIA. NANUF ACTURERA DEL VIDRIO S. A, 
OUSTRIALES FABRICA DE ALUMINIO Y HETALES S.A. 

1 12 . ÁNCOS BANCO DE CONERC IO 
.13 )NDUSTRIALES INDUSTRIAL CACER S. A. 
· 14 INDUSTRIALES I.N, FRICCION S.A.
. 15 \DIVERSAS CONTURISNO S. A, 
16 JNDUSTRIALES CIA. INDUSTRIAL PERU PACIFICO S.A. 

· .17 flNDUSTRIALES CIA. INDUSTRIAL NUEVO HUNDO S.A.
: '19 jEGUROS COHPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A. 

. ·¡lg �NDUSTRIALES CROWN CORK DEL PERU S.A. 
. 110 ?;BANCOS BAHCO CONTINENTAL 

/ 

ffAH) 

230 CONUN 13.06% 
230 COHUN 3 71.447. 
341 LABORAL 2 24.23% 
230 COMUN 2 59.627. 
362 COHUN 3 60.63% 
820 COHUN 4 72.757. 
390 COHUN 2 54.00:( 
820 COHUN 3 90. 10%
230 COHUN 2 59.49% 

342 LABORAL 28.167. 
351 LABORAL 1 75,447. 
351 CONUN 1 91.96% 

3211 CONUN 6 72.50% 
311 CONUN 2 50.86% 
382 CONUN 5 99,291 
230 CONUN 2 59.701 
321 CONUN 3 88.86% 
381 CONUN 84.007. 
810 CONUN 'l 29.46% L 

381 CONUN 2 82.607. 
311 CONUN 2 70.80% 
810 CONUN 
369 CONUN 5 89.81% 

341 LABORAL 2 42.831. 
230 CONUN 95.70% 
230 CONUN 'l 94.50% 
362 CONUN 1 86.m
351 CONUN 2 92.93% 
362 CONUN 90.77% 
362 CONUN 90. 477.
381 CONUIJ 3 44.78% 
810 CONUN 3 83.50% 
356 CONUN 98.m
369 CONUN 99.087.
230 CONUN 3 99, lOX 
311 CONUN 1 59,987. 
321 CONUN 4 9B.m 
820 CONUN " 89, 67% ,¡ 

381 CONUN 1 98. lOZ
810 CONUN 2 99.84% 

5 32.494

6.26Z 
6.067. 

2 17,877. 

2 17.00Z 

2 14.18Z 
1 5,907. 

1 7.00% 
2 14,451 

5 30.79% 

1 s.m
5 36.28% 
1 7.10% 
1 8.20% 
3 25.92%

6 44.31% 

5 35. 97% 
1 9,037. 

2 14.11% 

15 
9 

35 
12 
5 
7
9

8 
24 

9

7 
10 

2 
2 
2 
9 
1 
8 

28 
3 
5 

1 
4 
2 
2 
3 
8 
2 

6 

4 
1 

38.m
13.18%
54.727.
20.m
B.m

15.597. 
18,00Z 

17.007. 
56.887. 
16.33% 

12.50% 
26.92% 

2.68Y. 
4.601 
4.39% 

28.30% 
4.80% 

15.80%' 
69.201 

�-34%
,28% 

1.30% 
10.047. 
3.287. 

5.52% 
6,247. 

16.03% 
5.267. 

25.06% 
1.037. 

10.00Y. 
l. 70%

157 
133 
47 
92 

215 
57 
79 
75 

255 
46 
34 

140 
23 

12 
'l 
L 

145 
73 
17 
10 
6 

59 
ª--

40 
32 

100 
14 
53 
74 
43 

105 
6 

54 
2 
2 
1 

6 
3 

50 

15, 74'/. 
15.38% ·t 

14,m :i '· 
13.577. 
12.79! 

11.667. 
11. 00% 
9.907. ' 

9.33I 
9.067. 
8.23! 

8.047. 
8,007. ¡·· 
1.m
., 1 ,,� 
f 1 •Vh 

6.83i: 
6.54% 
6,42;, 
5. 96l
5.50% 
5.20% 
4.88l .'!::,
4.85i. 1

4.581 .  
4,301 
4 20' '.if '
,,· ': iil¡
.i,85! ili¡ 
" 79' i'¡!;' "' '" ,1·· 
3.m iji 3.m f11 
') ,,,,, ¡¡: ;_ �- ��; :ri!: 
... '-''' í;f:' 

1 º8'· 1: 11U')�  0, 9", ó''I 
o. 90:i :\; I

¡ ,0.857. j 
0.801 r 

""'" J 1; o,.,,¡¡, ,¡¡:o. 2:

o, 16l 



CUADRO Ni VII - 7 
RANKING DE LAS ACCIONES QUE POSEEN LA MAYÓR DI SPERS ION EN EL CAP ITA� 

1 f!LEl CONCEN88 

i SECTOR VALORES CIIU 

TIPO . NUMERO DE ACCIONISTAS Y PARTICIPACION DEL ACCIONARIADO 
DE (al 31, 12.88)

ACCION Mas de 107. 57. - 1oi n - 5'l. 
-------------- -------------- --------------

# Accion. 7. # Accion. % ff Accion, 7. 

Menos de 17. 
--------------

ff Accicin. Z 
�----·------------ - -- - -------- -- ------------�--------------------------------------------------------------------------------

1 DIVERSAS LIMA LEASING S.A. 
1 INDUSTRIALES CARLOS KOCH PRATTES S.A. 
1 DIVERSAS DEPOSITOS S. A. 

1 1 r!NANCIERAS f!NANCIERA SAN PEDRO S. A, 
: 1 DIVERSAS. . ALMACENERA PERUANA DE COMERCIO S. A. (ALPECO 
1 INDUSTRIALES CEMENTOS NORTE PACASMAYO S.A. 
1 DIVERSAS BRINK'S PERU S.A. 
1 DIVERSAS ALMACENERA CONTINENTAL S.A. 
1 Dl,VERSAS ALMACENERA DEL PERU S.A. 
1 nNANCIERAS FINANCIERA NACIONAL S.A. 
1 INDUSTRIALES PAPELES INDUSTRIALES S.A. 
2 INDUSTRIALES METINSA 
1 INpUSTRIALES INTERQUIMICA S.A. 

· 1 IN_OUSTRIALES INDUSTRIAS VENCEDOR S.A.
J INDUST�I/\LES INDUSTRIAS FAST S.A.
1 INDUSTRIALES CIA UNIDAS VIT/\RTE VICTORIA S.A. (CUVISAl
f I"DUSTRIALES TEJIDOS SAN JORGE S. A.
1 I'DUSTRIALES CALIXTO ROMERO S.A.
! INDUSTRIALES EDITORIAL IMPRENTA AMARU S. A.
1 INDUSTRIALES IND. DE GASES CALLAO S.A.
i IijDUSTRIALES TICINO DEL PERU S.A.

INDUSTRIALES SOCIEDl.ll GANADERA DEL CENTRO S.A. 
HINERAS CIA. MINERA-SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A. 
nlNERAS ) CIA.NINERA AGREGADOS CALCAREOS S.A. 
KINERAS BARIBENT S. A, 
KINERO SOCIEDAD MINERA YAULI S.A. 
KINERO SOUTHERN PERU COOPER CORP. 
KJNERO CIA. MINERA SANTA RITA S.A. 
nJNERO SOC. MINERA AUSTRIA DUVAZ S.A. 
n!NERO SOC. MINERA EL BROCAL S.A. 
NtNERO CIA. DE MINAS ORCOPAHPA S.A. 
nINERO CENTRANINAS S, A. 

230 COMUN 
356 COMUN 
230 COMUN 
810 COMUN 
230 COMUN 
369 COMUN 2 

230 COMUN .•, 
,1, 

230 COHUN 'l ' 

230 COMUN 4 

810 COHUN 
341 COHUN 4 

381 COHUN 3 

356 CONUN ., .., 
352 COMUN ? 

352 COHUN 2 

321 CONUtl 2 

321 COHUN 3 

311 COMUN ? 

342 COMml 1 

351 COMUN 4 

383 COMUN 1 

311 CONUN 
230 CONUN 'l 

L 

230 COHUN 2 

230 CONUll 3 

230 COHUN 2 

230 COHUN 1 

230 CONUN 1 

230 COMUN s 

230 CONUN 'i 

230 COMUN 1 

230 COHUN 4 

99.847. 

99,877. 

99,%;. 

99.98'l. 

99,997. 

99,997. 

66.047. 2 18,00½ 6 

84.007. 2 16,007. 

100.007. 

6.24% 32 

73.337. 6. &7% 3 

93.33! 6.f,7;.

81.307. 4 

81.307. 4 

96.00t. ') 
k 

80,787. 8 

85.697. 2 14.407. 

54,741. 5 44,227. 1 

66.257. 4 30.92% 1 

84. 017. 5 

49,00'l. 6 30. 377. 4 

69.651. 2 18.18% 3 

33.347. 9 66.667. 

86.747. 2 13.267. 

49.00I 7.16% 13 

100.007. 

30.0?X 12 65,767. 

96.827. ') 
k 

67.347. ·1 12.81% k 9 

100.007. 

100.00½ 

IS.96'l. 

93,767. 

12.00Z 

18.707. 

18.70! 

4.00% 

19.22Z 

1.047. 

2.837. 

15. 994 

11.63Z. 

12.m

43.807. 

4.m

3.18%

19.857.

') 
L 

2 
') ' 

2 

2 

1 

0.16Z 

o.m

0.04% 

0.02% 

0.(117. 

0.01% 



D. MERCADO EXTRABURSATIL .

e: v·-· r--: ; 
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Los -valores que -se negocian mayormente en este Mercado son, 

de renta fija, de corto y mediano plazo (vencimiento de uno 

a tres afios) los colocadores de fondos de este mercado son 

principalmente personas juridicas (Empresas) que colocan sus 

excesos de liquidez temporal en valores. 

principales intermediarios de este mercado, 

Los Bancos 

realizan labor 
.,1 

de colocación entre las empresas que requieren de liquidez 

(Vender sus valores) y las que disponen de ellas en exceso 

(compradores de valores). Por su mayor desarrollo relativo 

dentro del �lstema Financiero y la mayor cartera de client�s 
) 

que posee, la banca participa con relativo éxito en este 

Mercado que normalmente por la naturaleza de los titulas, 

negociados y las caracteristicas de sus participes e 

intermediariso se presenta estable, sin registrar las 

grandes oscilaciones que se registran en le mercado 

bursátil. 

E. ASPECTOS INSTITUCIONALES Y LEGALES

1. ENTIDAD ORDENADORA

El desarrollo de las trlnsacciones en la Mesa de Negociación 

y el impulso que ha tenido los Bonos Tipo C de COFIDE, hace 

necesario pensar en una entidad que coordine la emisión y 



negociacion de las obligaciones en el Mercado. 

Esta entidad c�nformada por los representantes de los 

organismos involuc�ados en el Mercado de Valores. CONASEV, 

Bolsa, COFIDE, permitirla un mejor control en cuanto a los 

momentos de emitir, condiciones rendimientos incentivos. 

Para ello se necesita que tenga experiencia en el manejo de 

obligaciones, que cuente con la credibilidad y confianza de 

los agentes económicos y que tenga poder de decisión sobre 

este Mercad o. 

2. PROTECCióN AL AC'cIONISTA MINORITARIO
) 

Para el desarrollo de las FIC, se hace necesario contar con 

protección al accionista minoritario al interior de la FIC 

pues es el caso de la mayoria- de los participantes, pudiendo 

estar en las manos de una Sociedad de Administración que 

trabaja a su libre albedrio y sin control alguno. 

Además las FIC, a la vez serán un accionista minoritario 

dentro de otras empresas, siendo necesario que sean 

cautelados sus derechos. 



(1) RABINOVICH, Catalina "Las Posibilidades Teóricas y 
Reales en el Peri". En: "El Mercado de Capitales como 
Instrumento de Politica Económica". 



CAPITULO VIII 

INFLUENCIAS DE LAS FORMAS DE INVERSION COLECTIVA 

A. EN EL AHORRO

Según sostiene José Pratts, el hombre medio, valora 

notablemente sus decisiones referentes al ahorro (ganado, 

cada vez más, a través del trabajo) este hombre procura 

obtener seguridad, liquidez, protección contra la inflación, 

rentabilidad y revalorización. 

En nuestra realidad, al existir dif�rencias entre el ingreso 

de los diversos sectores sociales, los pequeños y medianos 

ahorristas tienen pocas posibilidades de acceder a las 

condiciones anteriormente descritas, podemos concluir, que 

las alternativas reales son pocas o no existen. 

Ahora, la. situación descrita presenta dos problemas: el 

primero es encontrar una inversión idónea que reúna las 

ventajas anteriores y segundo que, exige un trabajo 

especializado y profesional alcanzar estos objetivos. 

Si bien, el ahorro se presenta, luego de satisfacer las 

necesJdade� básicas, entendido esto por alimentos, vivienda, 

vestido. o en el caso de personas con un mejor ingreso, 

artefactos, automóvil, viajes, entre otros, la siguiente 

etapa lógica será, la inversión de los recursos disponibles. 



Es as i, que en esta situación las personas se encontrarán 

en la decisión de invertir ó especular, entendida la 

inversión en una alternativa de poder obtener un rédito o 

renta y luego recuperar el capital invertido mientras que 

por especulación, entendemos, como la· búsqueda de 

revalorización, sin tener un conocimiento exacto de, 

seguridad, crecimiento y posible rendimiento de la 

inversión. Recordemos el caso de la dolarización, que hace 

pensar a los inversionistas en la rápida revalorización de 

su dinero sin contar con elementos adecuados para evaluar la 

inversión. 

1. PRINCIPALES TIPOS DE ESPECULAClóN

a .  DOLAR 

Desde el ·gobierno del Presidente Belaúnde, 

Certificados de Moneda Extranjera (CBME), 

al crearse los 

las personas 

naturales y juridicas, accedieron a la divisa americana, 

incentivados no sólo por la politica de minidevaluaciones, 

sino también, 

certificados, 

esta mone�a, 

por el pago de una tasa de interés sobre los 

haciendo aún más atractiva la inversión es 

luego a través del Gobierno actual, la 

.especulación en dólares ha continuado, aunque en menor 

grado. Esta forma de especulación constituye una de sus 

diferentes versiones más arraigadas para los inversionistas. 
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b. DINERO EN EFECTIVO

Dadas las condici6nes de alta inflación, inestabilidad de la 

mayoria de las variables económicas, las personas pierden la 

confianza en la politica económica del Gobierno, por lo que 

los más excépticos, optan por tener su dinero disponible, no 

sólo por que el sistema no le ofrece a l t e r na t i va s, 

i n t e r es a n t es ., 

disponibles, 

sino también, para disponer de recursos 

para adquirir productos o bienes; cuando se 

presenten las oportunidades. 

c. ORO

Segftn la teoria económica, en paises con inestabilidad 

politica y econ6mica,los capitales se trasladan a las moneda 

duras y a los metales preciosos,tales como: el oro y la plat 

Normalmente el precio internacional de oro, re f le J a las 

conyunturas internacionales que afectan al d6lar, siendo

expresa en 

inflación 

dólares, los especuladores, se protegen de 1a

mayor me n t e e 1 p r e c i o es t a b 1 e y dad o que s u c o t i za e i ó n s e  
 

y mantienen su capital, 1 u ego e x p 1 i car e mo s en un 

..

tales como poca liquidez, 

entre otros. 

cuadro las r·estricciones que implica este tipo 
 

de inversión,' 

diversificación de la inversión 



d. BIENES INMUEB�ES
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Los que buscan la ganancia por la via de la compra de bienes 

inmuebles, deben de contar con dos requisitos que no 

necesariamente van Juntos, uno es el poseer conocimientos 

inmobiliarios y el otro el tener suerte y/o ·visión para la 

adquisión de los bienes inmuebles, además debe poseer un 

capital bastante elevado y debe ser conciente que la 

inversión no le producirá una renta ya que el alquiler de 

inmueble, por no tener un Ley de Inquilinato, promotora de 

inversiones, impide esta alternativa. 

El especulador será atraido por la fácil gananqia que 

normalmente puede obtener en la venta, pero esto nos lleva a 

la conclusión que se necesita de otro especulador dispuesto 

a pagar una suma más alta por la misma propiedad. 

e. LA ESPECULAClóN BURSATIL

En nuestro pais la Bolsa de Valores, en el los años 1985 y 

1986, se constituyó en un vehiculo de compra y venta d� 

acciones, a niveles nunca antes alcanzado, llevando a las 

cotizaciones a precios altos y donde la especulación se 

generalizó: La especulación bursátil, mayormente se presenta 

luego de grandes cambios, politlcos o económicos en un pais, 

es decir, la misma incertidumbre que los especuladores 
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proyectan, resultados o consecuencias en la economia y que 

éstas se reflejan en las cotizaciones de las acciones y 

mayormente esto se presenta en el corto plazo. 

f. BIENES MUEBLES

Cuando se adquiere un artefacto, un mueble o ·un autom6vil, 

el comprador, pasa por distintas etapas para decidir la 

misma, tales como: reunir el dinero, buscar los mejores 

precios, la mejor calidad, buenas condiciones de pago, entre 

otros Además de un factor a veces olvidado, que es, el 

comprar en el momento adecuado, es decir, cuan d o e 1 b i e·n 

tiene un precio relativo bueno, en lo que respecta al precio 

de reventa, a excepción de los automóviles, este desciende 

aceleradamente. 

Las excepciones de bienes revaluables lo constituyen las 

antigüedades, obras de arte, sellos postales, monedas 

antiguas, et e., susceptibles de convertirse a objetos 

especulativos, debido a la inestabilidad de la oferta. 

Podemos concluir pues, que con raras excepciones, la compra 

de bienes muebles constituye, una forma de mayor confort, 

ciertos ·dentro de la vida moderna y de acuerdo a 

estereotipos prefijados, y no una forma de enrequecimiento, 

dejando esta última opci6n a los grandes inversionistas. 



2. PRINCIPALES TIPOS DE INVERSióN

a. FORMAS TRADICIONALES

Las formas ·más difundidas son las ofrecidas por el Sistema 

Financiero, tales como: libretas de ahorro,· depósitos a 

plazo fijo, donde se ofrece una tasa de interés por un plazo 

o condiciones det er mi nada.s. Estas formas siempre han 

ofrecido tasas de interés negativas, las otras alternativas 

que se pueden conseguir dependen de la confianza en los 

términos 

Gobierno, 

que se pactan los documentos o papeles d�l 

tales como, Bonos Nacionales, Bonos Tipo C, de 

COFIDE, Certificados de Plata, entre otros. 

b. INVERSióN INMOBILIARIA

La inversión inmobiliaria, a largo plazo constituye una 

forma de inversión apta para los ahorradores racionales, ya 

que las personas que buscan este tipo de inversión son 

personas que buscan asegurar su dinero y que se revalorice 

con e 1 t 1 e mp o , incluso en nuestro medio, dada las 

caracteristicas de megalopolización de Lima, 

inmuebles son cada vez más escasos y caros. 

los terrenos e 

En paises más adelantados, los Fondos Inmobiliarios, son 

todo un éxito ya que con la reunión de pequeños y medianos 
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capitales posibilita la adquisión de inmuebles que en otras 

condiciones seria imposible. 

c. CREAC16N DE EMPRESAS

Se dice que la Empresa, presenta dos caminos, el sector 

formal y el sector informa 1, en nuestra realidad, nos 

encontramos que el Gobierno, a través de sus entes 

bur ocr áticos, constituye una pesada carga para toda persona 

que desee abrir un negocio y cada vez son más personas que, 

buscan nuevos horizontes en "El Otro Sendero", como se titula 

la obra de Hernando de Soto, casualmente referido, al sector 

informal, · además debe ser tratado el formal con carga 

tributaria que no se aplica al sector informal. 

As !mismo, 

formas, 

la creación de empresa en cualquiera de sus 

implica riesgo, capital, capacidad gerencial, en-tre 

otras condiciones, que no necesariamente aseguran el éxito 

. del negocio, ya que el entorno y las condiciones son 

cambiantes y dependen de varios factores. 

d. INVERSI6N EN VALORES

El adq�i�ir _acciones, representa ser· dueño de parte de la 

Empresa, en cuestión, 

resultados de la Empresa, 

es decir, de beneficio de los 

y esto es posible en la Bolsa de 



Valores, 

es decii·, 
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los resultados, vueden ser positivos o negativos, 

implican un riesgo inherente y requiere de un 

análisis cui�adoso no obstante el Indice Bursátil a través 

de los 6ltimos años nos demuestra, que quienes invierten en 

Bolsa, 

·positiva.

en términos reales obtuvieron una rentabilidad 

e. FORMAS COLECTIVAS DE INVERSióN

La idea de las Formas de Inversión Colectiva, como ya hemos 

explicado, supone el acercamiento a las condiciones óptimas 

del inversionista, tales como: seguridad, 

revalorización. 

rentabilidad, 

liquidez, 

viabiliza 

realizar 

diversificación, Donde se 

la reunión de pequeños y medianos capitales para 

la Inversión Colectiva, profesionalmente 

seleccionada y garantizada y con la minimización del riesgo. 

Son precisamente las Formas de Inversión Colectiva la 

alternativa más idónea. 

f. LOS FONDOS Y LAS RESTANTES ALTERNATIVAS

En el siguiente cuadro se resumen las ventajas y desventajas 

de las distintas alternativas dispodibles para 1 os

ahorristas, tratándose de acercar al promedio en cuanto a 

los niveles considerados 



A L T E R N A T I Y A S P A R A E L A H O R R O 

-------------------------------------------------------------------------------------�---------------------------
FORMA DE COLOCACION SEGURIDAD DIVE�SIFICACION LIQUIDEZ REVALORIZACION RENTABILIDAD CAPITAL 

DISPONIBLE 

DOLAR BUENA NO INMEDIATA SI VARIABLE PEQUENA 

ORO BUENA NO REGULAR S! \/ARIA-BLE GRANDE 

EFECTIVO BUENA NO INMEDIATA NO NULA VARIABLE 

INMOBILIARIA BUENA A REGULAR NO REGULAR SI VARIABLE GRMlDE 

EMPRESA REGULAR NO HA' Ar SI VARIABLE VARIABLE 

ACCIONES REGULAR SI BUENO SI VARIABLE VARIABLE 

SIST_ENA FINANCIERO BUENA NO BUENA tm SEGURA PEQUENA 

F. I.C. REGULAR A BUENA SI BUENA SI VARIABLE A BUENA PEQUENA 

¡. 
!i
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Podemos concluir que las F.I.C. son una alternativa, cercana 

a la óptima, que implica riesgo, pero que son menores a 

muchas de las otras alternativas, y que las formas de 

inversión colectiva, constituyen una forma de ahorro 

factible y rentable para los ahorristas. 

B. EN LAS EMPRESAS

Las FIC, 

pueden 

tienen un efecto benéfico en las empresas pues 

ser agentes de financiamiento e mp r es a r i a 1 , 

canalizando recursos, de manos de ahorristas hacia el 

Mercado de Valores. Esta intermédiación puede ser 

directamente invirtiendo en valores ofertados por sociedades 

que se están constituyendo. Estas instituciones 

posibilitarian el acceso de personas y recursos que por 

desconocimiento o temor, no han intervenido. 

Las FIC son instituciones que tienen como fin exclusivo la 

tenencia de acciones y participaciones en otras instituciones 

no adquiriendo bienes reales. Las FIC por su naturaleza, 

no trabajan como Bancos de Inversión, financiando, en el 

·sentido banc�rio, proyectos industriales. Esto implica un 

conocimiento y calificación de sujeto dé crédito, que no es 

la finalidad de las FIC de invertir en empresas en 

formación (1), sino solo circunscribirse a los valores. Esto 
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obedece al riesgo inherente de invertir en un negocio sin 

performance conocida. Este parecer puede ser satisfecho al 

evaluar el proyecto presentado, ya que sin bien puede ser 

riesgos o, también puede ser altamente rentable, además de 

poder permitir el inicio de actitividades que requieren de 

capital. 

Las FIC son instituciones que al invertir, no desean tornar 

el control de las Empresas, influir en la dirección como la' 

formación de Trust y Holdings en las Empresas. Este es un 

principio de la inversión colectiva que las FIC de�e� de 

ampliarlo. El problema se presenta cuando se trata de un 

mercado muy estrecho, es muy fácil confundir objetivos, 

considerando 

cotizaciones 

operaciones 

lo atractivo que resulta manipular 

en provecho de la rentabilidad de 

las 

las 

En una FIC que maneja adecuadamente su cartera, no puede 

haber búsqueda de control o influencia hacia las sociedades 

puesto que en caso de no estar satisfechos por el desempeño 

de ella, serian vendidos sus valores liquidando su inversión. 

Otro aspecto que influyen las FIC es en el derecho a voto 

que poseen en 

propietarias. 

mediante ese 

las sociedades cuyas acciones comunes son 

De tener un cierto porcentaje pueden influir 

ejercicio en los Juntas Generales de 
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Accionistas. y Directorios, sin lograr los votos necesarios. 

La legislación no considera como orientar esta actividad, 

que puede tener una influencia benéfica o perjudicial. 

Además en mútiples legislaciones se definen P?rcentajes de 

tenencia de acciones- pero no se especifica acerca de 

posiblilidades de tener varias empresas, sean o no FIC, que 

permitan a ·un grupo financiero tener control sobre una 

sociedad. 

Un caso aparte lo constituye la posibilidad de controlar o 

poseer influencia, en sociedades con propiedad
) 

de 

porcentajes menores de 10%. Esto se puede explicar asi, una 

empresa X, tiene 100 acciones por un valor de 1/. 100 en 

total. Se forma una FIC que controla un porcentaje que le 

da control, 

difundido, 

acciones 

con 1/. 30, 

suponiendo que la Empresa X sea de accionariado 

el control puede efectuarlo con 30% de las 

Entonces se formarla un Fondo de Inversionistas 

se emiten 100 acciones (1/. 0.30 cada acción), 

se las cuales pueden ser 60 acciones preferentes con derecho 

a 1% más de dividendos, y 40 acciones que poseerian el 

control del Fondo. De éstas 21 son suscritas por un solo 

accionistas, valorizando la inversión, seria 21 acciones a 

1/.0.30 cada una, 1/.6.30. Esta minima inversión le 

permitirla manejar el Fondo y la Empresa X con valor 

patrimonial de 1/.100.00, o sea un equivalente de 6.3% del 
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accionariado. 

En Estados Unidos para evitar estos fenómenos se limita el 

porcentaje de propiedad en una Empresa a 5% de accionariado 

y 10% de los votos, como Grupo financiero. Además como se 

puede imaginar si hubiera un Fondo dueño de ese 21% 

del otro Fondo, la inversión se haria aún menor. 

Es por ello de la prohibición expresa en todas las 

legislaciones de poseer acciones de otro Fondo o Sociedad de 

Inversión. En el caso de las FIC, se vive como en una "Ca$, 

de Cristal", donde debe ser transparente todo, sino se corre 

riesgo de malos manejos, u orientación hacia manipulaciones 

en la gestión o en la negociación en el Mercado de Valores, 

porque fácilmente Grupos Financieros utilizarian a las FIC 

como Trust para sus fines particulares, como sucedió en 

nuestro mercado en los años pasados. 

Otras Caracteristicas son: 

Elevación de la liquidez de la acción al ampliarse la 

oferta de la misma. 

- Una 
1

potencialidad de recursos amplia, que gozan las

acciones que cotizan en Bolsa y que emiten obligaciones.

La obligación de proporcionar peri ód i cament e 

información objetiva, amplia y regular de la Empresa, 



debido al principjo de transparencia del Mercado 

,- La tributación, muchas veces discriminatoria, 
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que sufren 

las Empresas que cotizan en Bolsa y que también afecta a 

1 os inversionistas. En este punto seria. interesante, 

estudiar 

estimular 

las alternativas que pueden presentarse para 

la participación de los pequefios y medianos 

inversionistas, dentro de la Bolsa de Valores . 

C. EN LA BOLSA DE VALORES

Como todas las cosas en esta vida, las finanzas en el mundo, 

cada dia, avanzan más, y los mecanismos e instrumentos, se 

crean constantemente, deduciéndose que cuando más 

desarrollado es un Sistema Financiero, 

de intermediarios. 

mayor será el número 

Dentro de la intermediarios del Mercado de Valores, tenernos 

a 1 os F . I . C. , donde éstos son la opción para la 

inversión en Bolsa y que un mercado que carece de F.I.C. es 

un mercado incompleto, ya que no puede negarse la influencia 

reciproca entre la Bolsa y las F.I.C. 

La realidad· peruana, nos demuestra que la especulación, 

constituye uno de los principales obstáculos que atentan, 

para que el flujo de ahorro, tanto de unidades farni 1 lares 

como de empresas, se diriga al aparato productivo, quizás 



debido a que las alternativas que se presentan en el mercado 

no son atractivas, 

déficit de inversión. 

y más aún donde el ahorro no cubre el 

Ahora, las 

popularizan 

ventajas 

la Bolsa, 

que presentan los F.I.C. es que, 

apol·tando, al desarrollo del 

Mercado Bursátil, con conocimientos y nuevos inversionistas, 

aparte de que ingresan recursos que 

ingresarian; · dada la estrechez con la 

de 

que 

agentes de Bolsa, en cuanto a sus clientes. 

otra forma no 

trabajan los 

Otro punto destacable es que con el creciente acceso de los 

pequeños y medianos inversionistas, a la captación de 

acciones de las distintas empresas, 

beneficios de grandes conglomerados, 

permite participar de 

institucionalizando el 

· Mercado. Dependerá de la adecuada gestión y administración, 

la secuela que puedan dejar los F.I.C. en sus accionar. 

Es asi que, 

estabilizadores 

largo plazo y 

se asigna 

d e 1 Me r ca d o , 

no ser 

a los F. I .C. el efecto 

ya que al ser inversiones 

especulativos, atenúan 

de 

de 

las 

distorsiones, tanto a la baja como a la suba que pueda 

presentarse en las cotizaciones de la Bolsa. 

Para el caso peruano, donde en materia de F.I.C., existe 

mucho camino por recorrer, debe de reglamentarse, 

espiritu de competencia entre F.I.C., debido a que por 

el 

la 
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estrechez del mercado, las acciones disponibles son escasas, 

expidiendo- esto, por el interés común que podria despertar la 

 coti�aci6n atractiva de una acción determinada y que dis-

tintos F.I.C. pueden desear. 

-CONASEV, podria determinar el tamafio óptimo de F.I.C. de 

acuerdo a nuestro Mercado Bursátil. El desarrollo de estas 

instituciones se hace necesario, además de flexibilizar las 

inversion�s que puedan realizar los F.I.C. 

Otras influencias serian que las F.I.C. pueden ser 

considerados como, referencia bursátil y las operaciones que 

realicen, pueden tener efectos posteriores, debido a que los 

inversionistas vendan o compran las acciones que transan los 

F.I.C., distorsionando las cotizaciones.

Otro aspecto relevante, es que los limites en cuanto a las 

participaciones de una Empresa, se refieren a las posibles 

manipulaciones que pueden tener con las cotizaciones, 

determinándose en no más del 5%, aunque en la práctica, 

dicho control sea, bastante discutibles . 

D. EN LA ECONOMiA

Las F.I.C. como accionariado difundido, constituyen una via 

para la distribución real de la renta, debido a que permiten 
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el acceso a mejores alternativas de inversión. Ahondando 

más en la idea, lo que se busca es que la equidad, encuentra 

el mecanismo para que las oportunidades de un mejor futuro, 

pueda concretarse por la igualdad de condiciones. 

Permite con el paso del tiempo, que la compra de acciones a 

las Formas de Inversión través de 

vehiculo, de propiedad de empresas, 

colectivamente. 

Colectiva, sea 

ya sea, individual 

un 

o 

Una de las principales ventajas, se encuentra en que las 

Formas de Inversión Colectiva, mas que representar a grupos 

de interes, cumplen una función amplia y trascendente. 



(1) SERVIEN,Louis Marc; LOPEZ VAGUE,Adolío "Fondos 
Inversión Una Nueva Fórmula de Ahorro" Pag. 121. 

de 



CAPITULO IX 

CONCLUSIONES 

1. En el análisis realizado, se ha encontrado que 

2. 

tradicionalmente en el Perú se ha obtenido' rendimientos 

reales negativos, en las alternativas que ha ofrecido el 

Sistema Financiero. Asímismo se ha subsidiado el 

crédito, , constituyéndose el ahorro en dólares como una 

de nas opciones de inversión rentables, que para la 

mayoria de los casos ha estado fuera del alcance de los 

pequeños y medianos inversionistas. 

A nivel de instituciones Rectoras del Mercado de 

Valores, 

Valores 

promotor 

la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y 

(CONASEV), no se ha constituido como un ente 

del mercado, limitándose a reglamentar 

situaciones ya existentes y en casos con nombre propio, 

como es el caso de los Fondos del Grupo Tagal, como se 

mencionó en capitulos anteriores. 

La Bolsa de Valores y los Agentes de Bolsa, han cumplido 

una labor insuficiente en la difusión y desarrollo del 

mercado, ampliando la base de participantes, que en 



último de los casos, es en el propio beneficio económico 

de ellos. 

3. La Oferta Pública en el Mercado Primario, no ha sido

tomada en cuenta como una de las formas atractivas de

financiamiento no bancario. Es utilizada por muy pocas 

empresas. Po� otro lado, se tiene una Bolsa de Valores 

estrecha, con relativamente pocos titulos y reducida 

negociación. 

4. Los rendimientos o�tenidos en el Mercado Bursitil, han 

superado en el) largo plazo, los obtenidos por efecto de

ahorro en el Sistema Financiero, mostrando además, la 

ventaja de la protección del patrimonio del inversionista 

de la inflación, 

liberadas. 

mediante el otorgamiento de acciones 

5. El comportamiento de la Bolsa, sigue los vaivenes de la 

situación económica, constituyéndose en "termómetro de 

la Economia". Esto puede verse claramente en la crisis 

bursátil de 1987, a raiz del proceso de estatización del 

Sistema Financiero. Se 

que pudieran 

hizo necesario 

ofrecer un 

encontrar 

rendimiento mecanismos 

interesante, a la vez de financiamiento a las empresas, 

constituyéndose la Mesa de Negociaciones una alternativa 
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para ambos objetivos 

6. Existen múltiples Formas de Inversión Colectiva, como 

Club de Inversionistas, Sociedades de Inversión y Fondos 

de Inversión, cada una con distintas caracteristicas. En 

el Perú las FIC están en un estado inicial, ya que fue 

truncado un desarrollo mayor por ·1a crisis bursátil de 

1987. 

,_ 

7. Durante el "Crac de
) 

1929", 

tuvieron un efecto negativo, 

los Fondos de Inversión 

pues fue tergiversados los 

objetivos y principios de la Inversión Colectiva. 

8. La presencia de las FIC en un Mercado de Valores, 

permite darle estabilidad, cuando actúan de acuerdo a 

los objetivos de la Inversión Colectiva. Además 

dinamiza la actividad de la Bolsa, al demandar y vender 

acciones como inversionista institucional. Además las 

FIC se constituyen en inversionistas a largo plazo, pero 

se tiene el riesgo que al adquirir y atesorar algunas 

acciones muy buenas, éstas dejan de estar presentes en 

la negociación del mercado tendiendo a desaparecer. 

9. Debe de tenerse presente ciertos riesgos de 



inestabilidad causada por la formación o funcionamiento 

de Fondos y Sociedades de Inversión en un mercado tan 

estrecho como el peruano, congelando titulos o generando 

una demanda excesiva sobre algunos valores 

clase� 

de primera 
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RECOMENDACIONES 

1. Tenemos que frente a la situación por la que atraviesa

el Mercado de Valores, para el pequeijo y mediano 

inversionista, ·las Formas

presentan muchas ventajas, 

inversión mediante una 

cartera, un asesoramiento 

profes i ona 1, etcétera. 

de 

y 

Inversión Colectiva, 

como el optimizar su 

adecuada relación de 

administración 

2. Se recomienda la formación de Formas Colectivas de

Inversión, considerando el efecto de estabilización en

el Mercado de Valores cuando se mantiene en el

cumplimiento de sus objetivos de ser Inversionistas

de Largo Plazo.

3. Para el Perú y la situación del Mercado de Valores, tan

particular, proponemos un Modelo de Desarrollo de las

FIC, que comience por los Clubs de Inversionistas por

la necesidad de popularización, es decir, una mayor

base de pequeños y medianos inversionistas, por la

protección al accionista minoritario y por que se da

acceso a una capacitación en la inversión bursátil,
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ausente actualmente. Dado esto como una base necesaria 

para el posterior desarrollo de FIC más complejas como 

Sociedades y Fondos de Inversión. 

Se necesita para el desarrollo de las FIC en el Perú, 

de una Ley Promotora del Mercado de Valores, y dentro 

de €1, la Inversión Colectiva que abarca aspectos tales 

como: reducir de costos de intermediación, promoción de 

Clubs de Inversionistas, Capacitación Bursátil 

velandose por el sano desarrollo de los objetivos de la 

Inversión Colectiva, no tergiversando éstos a utilizar 

la FIC creada para los propósitos de una pe�s9na o 

grupo económico dominante. 

Las FIC pueden ser el elemento que democratice la 

del propiedad accionaria, asimismo permite la solidez 

mercado, convirtiéndose en un Intermediario no 

Financiero del proceso ahorro-inversión, posibilitando 

la inversión diversificada. Para una posterior etapa, 

algunas de estas FIC podrian transformarse en Bancos de 

Inversión. 

Se hace necesario fomentar la 

agrupaciones organizadas, 

Profesionales, Asociaciones 

creación de FIC, en 

tales como Colegios 

Empresas, Sindicatos y 
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Cooperativas etcétera. Se.hace mención especial a 

este último caso, 

institucional, 

pues se considera a esta forma 

como 

formación de Clubes de 

la más idonea 

Inversionistas, 

para la 

ya que se 

agrupan voluntariamente, cada persona tiene 

iguales derechos y obligaciones y como fin último 

se busca el bien común. 

7. Se debe formar un Fondo de Promoción'del Mercado de 

Valores 

ausente 

que fomente la investigación bursátil, 

hoy en nuestro pais. Este esfuerzo 

pe r mi t i r á, t a mb i é n 1 a e d i c i ó n d e pos t e r i o r es--

publicaciones a distintos niveles a fin de 

popularizar la inversión en Bolsa de Valores, pudiendo 

financiarse mediante un pequeño porcentaje de las 

operaciones, corno ya se explicó en el Capitulo VI. 

8. Se sugiere rescatar la experiencia de paises cercanos,

con mayor camino recorrido en cuanto a Formación y 

funcionamiento de Formas de Inversión Colectiva, para 

eventualmente, 

pais. 

perfeccionar los sistemas utilizados en 

Además seria importante invitar a nuestro 

e xpe-r tos extranjeros a fin que colaboren con el 

desarrollo de las Formas de Inversión Colectiva en el 

Perú, con los consiguientes beneficios para el Mercado 

en su conjunto. 
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,101; de US�, 610.00, sujeta a las siguientes condi
cior,·!S : 

CODIGO : YE 7/28 (Tarifa promociona!, indi-
111du1I de clase económica). 

ESTAD/. PERMITIDA : Minima 7 dlas, rn 1-
iinio 28 d(.1s contados a partir de la fecha de ini, 
do del viaje.- No se permitirá la extensión de a 
11alidez de los boletos ni por enfermedad u otr;,� 
cauus. 

COMBINACIONES : Combinable con tarif.1\ 
domésticas y con cualquier otra tarifa autorizacla 
en el exteritlr. 

CANCEI..ACION Y REEMBOLSO: Los reer,. 
bolsos se efectuarán de acuerdo a las regulacion ?s 
normales vigentes. 

ENDOS1): Permitidos. 
DESCUENTOS : Permitido para infantes hés· 

t3 a'ltes de los 2 años de edad 90 o/o, para meno
res de : 2 h2sta antes de los 12 años de edad !iO 
o/o, Agentc,s de Viajes y Conductor de Grupo. 

FERIODO DE APLICAC ION: Aplicable todo 
el aiio. 

- No SE· permite escala intermedia
-· La p�esente tarifa promocior.al será váli·fa

par� pasaje¡ originados y .vendidos en !quitos. 
llrtlcuk• 2:o.- La presente Resolución entrará 

en •tigencia al día siguiente de su publicación !n. 
el Diario Oficial "El Peruano" . 

Heg(strese y comuníquese. 
JULIO GERMAN PARRA HERHERA, 
Ministre, de Transportes y Comunicaciones. 

APr.:UEBA REGLAMENTO DE LOS 
FONDOSOE INVERSIONES EN VALORE!; 

("El P eruano" 07-Xl-87) 

RESOLUCION CONASEV 
No. 162-87-EF/94.10 

Lima, 27 de Octubre de 1987. 

Visto : El proyecto de Resolución CON ASE V 
presentado por la Administración : 

CONSIDERANDO: 
Que ae acuerdo con los artículos 1 o. y 2o., in

ciso a), del Decreto Legislativo No. 198, corrus
ponde a esta Comisión Nacional la promoción y 
reglamentación del Mercado de Valores¡ 

Que la experiencia recogida demuestra la r,e· 
ces id ad dE· ordenar, en su forma y con tenidc. a 
divusas formas de inversión colectiva, a través 
de las cuales, se posibilite y cautele el acceso de 
los diversos inversionistas al Mercado de Valeres 
i paralelamente se fijen di:;posciones adecua jas 
de control; y 

Estando a lo acordado por el Di rectorlo do, la 
Comisión Nacional Supervisora de Empresa'.- y 
Valores, reunido en sesión de 25 de agosto de 
1987; 

SE RE5UEL VE ; 
Artículo Unico.- Apruéba.se el Reglame:ito 

de los Fo,,dos de Inversiones en Valores, el n1is· 
mo que c,msta de (veintidós) 22  art iculos, (u :1a) 
1 disposición trar:sitorla y (una) 1 disposiciori fi.

nal, y forma partt i11tegr.111tc ce la presente reso· 
lución. 

REGLAMENTO (JE FOf�:::>OS DE 11'11/El�SION 
EN VAI.Of:Ei 

TITULO 1 

ülSPO!;ICIOl'IE.!; GEHE R1\LE:S 

Arlt01lo lo.·- E pres,!n·:e Re9lamerr:o esta· 
blece las normas QUt! re,¡irjn la o ·g;inizaci :>n, fun
cion·amrento y control de las s,>ciedadE:!. anóni· 
mas que se constituyan o aumentt:n su capital 
medi¡¡ntE· el proce,ji ,nien to ele lf erta pit blica, con 
la finaliclad lle captar 1<,rod:,s d•!Stlnaclos, única
mer,te, a la lnvcrsiól' en ,alo,·e!. 

Para los efec:tos de estl: i::c!1lamento, l ts socie
dade� anónima� a que !-e ·e11e ·e el párrafo prece
det,: se les designará "F•rndo ele lnversiéin en Va· 
lores". 

Articulo 2o.-· El Fondo de Inversiones en Va· 
lores tiene por c,bj1!to l.1 adq,fr.lcién y enajena
ción de valores mo!>IIIHic1s con ar.-e·glo al princ.1-
pio ele civersific¡,don <IE rif:sgo. Dic:hc, F_ondo ;e 
const.itu·,1e C·ln lo!- recur·ic,s pr•>\'Hlient�s de la to· 
locación p1ibll,:a d·! las ;,cc:ionu rf?pre!,1:ntativas 
de su capital social. 

Articulo3o.- Ning1111a ¡:ersona podré. utilizar 
la «?><presión "Fondo de lmersi,,n e,, Valores" u 
otn análoga o anunciars ! p1: blicm1cnte como tal, 
sin con lar con la ;utor zació 1 prc,·ia de COl'IA· 
SEV. 

L3 Comi�lón thcion 11 Supervi·;ora de Empre
sas�- V3IOrE:S, CONASE.V, pc,d ·á ,,rderar que _la 
empresa in fracto1 a deje ,je u ;a· la expresión in
debidarnen t1, E·mplc!ad,1 1 sir pe ·jui<:i<> d,! la san
ción a que hubier,! lugar. 

.. ITIJLO 11 

DE LA C HGJ.1-Jl:�J,CIOl'I Y 
FUf-lCIONJ.l'vllE N1 ú 

Arllculo4o.- La oqélnizaci ln )' el funciona· 
miento del Fondo ele l11verS:ó11 E•n Valores requie
re de la autorización prei,a -:le la Comisión Nacio
nal Sup1!rvisora de Ern�•1esa!- y Valore�. 

Arlla,lo So.- La so i,:ituc ,¡ue preSE·nten las 
persona:; naturales o ju ·idl:a·; para organizar un 
Fondo de Inversión en 'Jalons, además ,je los rli!·

quisitos establecidc.,s en 13 Le,' General de Socia· 
dades y en las ncrrnas sobn! c·futa pública de va
lores, deberá satisfacer la información y docu
mentación siguienfos: 

Para el caso de comtitl·<i:rn 

aJ Nombre. n3cion.11ida,1, o,:upilción y d,>mi
cilio de cada uno d•! los fun :ladc,re�; 

b) Certlf'cado de an�eceden1es penal•!S y poli·
ciales de c¡,da uno de 1,,� ;o,:ic,s fundadc-,es; 

c) Certificado el(pej,clo pc-r la �;1ncli1:.1tura De
partamc,,tal de Quiebra� q.1e acredite q,Je nin�1u· 
no· de los funJaciorl!S ha sidc cec:l.irad•> en quie
bra ni tiene pr:>Cfd mi1·11to •ncotdCI de esa na,.ura
leza. 

d) C,,pia d•! 11 minL•ta je coris·citución s,,r.ial 
suscrita por lo, h,ndadcr·!S: 

e) Estudio de f.ctlhilidad ·!conórnico·financie
ro rnfrendado por 1:r.or:orn i!-la c:>legiadc; 
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f) Información relativa a:
Objetivos del- Fondo.
Poi ítlcas de adquisiciór1 y seleccit>n de val o·

re:;, 
Ba�es para realizar la diversifica :ión de 1 :>!;

va1ores. 
- Planes para poner en venta las a< ciones que

emitan.· 
- Criterios para aphcar utilidades.

g) Cualquier c,tra información o cocumenta·
ci.ón, que a juicio de la CONASEV, re�ulte nece-
saiia a lo� fines Je la autori.!ación. 

Pa .. a el ca�o de Aumento de Capital: 

a) Testimonio de la escritura públi,:a de cons·
titución social de la empresa, con la constancia 
de inscripción en los Registros Públicos, así como 
de� último aumento de capital; 
· b) Minuta de modificación de ,,bjetivo soci 31

al 1ie inversión en valores;
c) Certificado de antecedentes penwes y poli·

ciales de cada uno de los socios fundad.,res; 
d) Certificado expedido por la Sindicatura D•!·

pa,tamental de Qujel.,ras que acredite :¡ue la em
pr_esa ni ninguno de los fundadores o principalE,s 
accionistas han sido declarados en qui1!bra ni til!
nen procedimiento incoado de esa naturaleza; 

e)· Estudio de factibllldad eco11ómic J-financit:
ro refrendado por economista colegiaclo, el mis
mo que necesariamente deberá comprender, en
tre otros: 

- Estructura y composición de la tartéra de
valo>res. 

·- Valorización y rentabilidad de la cartera de
var ores. 

·- Rentabilidad del Fondo de lnvers ón.
-- Punto de equilibrio del Fondo de Inversión
-� Estados financieros y f!ujos de caja proyec-

t:\d-is para el periodo de duración del proyecto. 
-- Ta�a mensual o anual 1>or administración. 

t) Información relativa a:

Objetivos del Fondo
Política de adquisición y seleccióri·de valo-

res. 
Bases para realizar la dlverslficaci(ln de lo!;

valores. 
-· Planes para poner en venta las acciones que

emi�an. - Criterios para aplicar utllidades.

9) Cualquier otra información o doc:u111enta·
ción, que a juicio de la CONASEV, resulte nece
s;irié a los fines de la autorización. 

Articulo6o.- El capital social m 1111010 del 
Fondo de Inversión en Valores no será nferlor a 
100 unidades Impositivas Tributarias (tJIT), vi
gente -a la fecha de autorización. Oich :> capital 
será representado por acciones ordinaria!- y el pa· 
go de las acciones se hará siempre en dectivo. 
Los socios fundadore!; suscribirán y pa,¡arán, en 
conj,.rnto, no menos del 300/0, salvo lo clispuesto 
en el articulo 160. Dicho porcentaje, dl!berá ser 
man<:enido en los aumentos de capital sc,cial pos
teriores. 

Anículo 7o.- En el capital social dE I Fondo 

dl! ln'ver:;i(lll t!II V.ilc,n s nu p,,drá participar en 
·lorria ·a1o1una, i1<1bier,,c, o clepend-9ncias oficialE s
extranjeras, e11;idades iinanc:ens del exterior o
ag,upacic,ne�.cE ::,e·sonas exlranjeras, natura'es o
juri,iicas st.!a c•J 11 fue ·e la formé que revistar,. d -
rectJmente o a 1rav,?s df· terr.eras pl!rsonas.

llrtíc111lc1 So.· Nin 1una pers,,na natural o ju r · 
dica p,:,d1á ser pr,:,pietaria directa o indirectarner
te del .10::>/o'o inás d1l ,:a:iital pagado de un For
do de lm•e·sió., en V,lcrcs, e>:cepto t!n el caso d,· 
los accior. is tas f,rn d 3d ore�. 

Articulo9o.·- La partidpé1Ci-:>n de una pt·r�c:
na ·natural ;um2da .1 la de !U -:étnyuge y/o a la d·' 
sus parientus dentrn clel cuarto ,¡radc, de cons,an
guinidad o segunde: ele a•inidad, no podrii exce
der directa o r clirnc1.amt,nte el 200/0 del capi
tal social de un Fondo de lnvE1síón en Valc,res. 

En ca!,O de ,¡ue u ,a ¡:,ers,:;na natural y /o lo; 
indicados parient,�s, tl!n3an en c:,:,njunto una par· 
ticipac:ón mayor d,!I S•)o/c1 de: capital social d•! 
otra!, Empresas, uslas empresas )' la� persc,na:; 
naturales mencionarla!,, junhs, ,10 podrán pose,�. 
dirncta o indirectamente rnás du 200/0 del capi- ,. 
tat social ,le un Fondo d:! lnvers:on en Valore:,. 

TITU_() 111 

INI/ERSIOI\I DE LO's FONDOS 

ArUa:ilo Hk,.-- E.I ·é•Jirnr.n de inversión de 10! 
fondos a que se re1ie ·e et presente Reglamente 
1:stá sometido 2 los cr tulos de ,jiversificacior de 
riesgos, fomente d,, ,,ctlvl:lade!i prioritarias, as, 
c:omo ele evitar que el Fondo du Inversión V.1lo-
1es, pueda adquirir e ,:ontn>I ele las emprnsas 
t•misoras. 

Articula 110.·- L¡ in.-enión de los Fondos de 
Inversión en Valore:; ustá sujet;; a las siguier-tes 
normas : 

él, Det•llr,I efc·ctuane e11 valc,res mobiliarios 
iiscrito:i e;i Sois,,, a!,I ccmo en títulos ele credito 
emitidos •1arantizadc1s ha;ta !-U tc-1al extinción, ya 
sea por el e:stado o po, entida,jes sometidas al 
control de la COUAS E-./; "-

b. Mantener, por 1,, m'!nos ,i, su cartera de 
inversión un 30t1¡0 en ,·alores de renta fija; 

c. Destinar por lo menos, uri 1 Oo/o de los
fondos captados, 2 la édqul,icl611 primaria de va· 
lores proveniente!. de o1'ertas públicas. 

En casc,s exc-epci,:,nalo!S, la C{)NASEV podrá 
autorizar variaciones a los límites previstos en es
tE: articulo, conslderand1> el monto del capital 
constituido del Fondo )' las condiciones de la 
ptaza donde oper1,. 

"T"LLO IV 

ADMINISTH.D,CON DE LO:; FONDOS 

Articulo 12o.- L. é dmir11stración del Fon,io 
d1, Inversión en Val1>rt!S puede :;,n ejnrcida por 
Sociedades Corrntc,ras o:le Valore� o por f nterrne
diario� en el Merr.c1d:> ,te Valore;, empresas que 
dr,be,, man tener 1111 de1>artamentc técnico espe
cializado en análls.s d1! val::>res. 

Artículo l 3a.·- Las !ioci,idade� Corredora� de 
Valores y lo� lntermec,larlos en ,!I Mercado de 
Valores, no podrán s�·r accionistas del Fondo de 
Inversión en Valcre!i. 

Artiaalo 1-lo.-- l�I com·enio oe udmioistración 
rtel Fondo de lnven;iéon !n Valore!,, requiere de la 
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;ire,i� autorización de CONASEV. 

TITULO V 

DE LAS PROHIBICIONES 

Art1a,lo lSo.- El F,,nd,) de lnvtrs1on en V,,. 
;ores no podrá realizar las siguientes operacione!: 

d. Emitir obligJciones; 
.b. Recibir depositos de oinero;
c. Hipc,tecar sus inmuebles;
d. Obtener préstamos y créditos, saivo aqu•?·

tlo� que reciban de institucionPs de cre•1ito, inter
mediarios, financieros no bancarios y entidades 
financiera� del exterior, para satisfacer las nP.cesi
da,1es de liquidez que requiera la adecuada rcali
tadón de sus operaciones; 

e. Dar er prenda los valores y dt>cumenlos
q�i mantengan en sus activos, salvo q Je se tra,;e 
de garantizar los préstamos y créditos rilenciona-
do; en el inciso anterior; 

f. Adquirir valores extranjeros de cualqui•H 
género, excepto aquellos que emitan Jara finan
ciar una fuente de producción básica •! sta blecida 
en el territorio nacional; 

g •. Otorgar préstamos, avales, fian,:as y otras 
ga•antias en favor de sus accionistas e directores 

h. Aplicar en el exterio:- recursos captados un 
el pJÍS, 

i. Ofrecer en su publicidad rendim entos a los 
ac:ionistas; 

j. Po$eer más del So/o de las acci:ines emiti
das por una misma sociedad, así co ,,o asignar 
mis del So/o de sus recur�os a la adquisición de 
títulos de una misma entidad. 

k. Invertir en instrumentos emitidcs o garan·
fü:ados por las empresas administ ·adoras de 
fondos colectivos ni de empresas a ellJS viñcuta-
das, 

Articulo 16o.- Las personas juricicas or�1a
nizadas como Fondo de lr1versión en 'lalores no 
pudrán poseer accio,nes de emprt!sas shnilares. 

Asimismo, los accionistas de un Fondo de In
versión en �alores, sólo podrán tener, individual
mente, acciones que representen el � c>/o del ca
pital social de otro Fondo. 

TITULO VI 

D EL CONTROL 

Articulo 170.- El fondo de lnvenión en Va
lores se sujetará a las disposiciones quf, regulan el 
Mercado de Valores. 

Artículo ISo.- El Fondo de lnvenión en Va
lores elaborará su información financiera audita
da de conformidad con las normas •!stablecidas 
e11 el Reglamento para la Preparación ce Informa
ción Financiera Auditada, cualquiera �ea el mcin
to de sus Ingresos brutos, la misma que será pre
sentada a CON ASE V dentro de los 1 20 días ca
lendario siguientes al �ierre de cada eji<rcicio. 

Asimismo, está obligada a preparar-.¡ presentar 
si: Memoria Anual de fin de ejercicio, conforme a 
las disposiciones vigentes que tenga dictadas la 
C:JNASEV sobre el particular. 

Arttaalo l9o.- Toda variación en la compcsi
ción de los 1 O principales accionistas, del DiMt
t<,rio y l.a Gerencia del Fondo de Inversión en Va
leres, debe ser comunicada a la CON �SEV, dt!n
tro de los diez dfas calendario de ocurrido el he-

. �. . . . 

cho. 
Arliwlo20Cl.· El �cn,:10 de nversion .,., VJ

lores r1et:.E·ra prc¡:o,ci rnar :1 !3 CON.O.SE\' cuJi 
L1Ui•?1 infcr:nac <,n o documenL1ción de c.1rá=te · 
leg,I e::-croémicc o 'i1,a11c.e·o qi;e ésta le 11-quit>
··a, c,bs,!rvardo �ara ello el plaz:i que a; ,,;,<tJ �•· 
!e f j•!. 

Art1cutollo - Li Fonav de l:wersio11 ,·n v.,. 
lorn!, remitirá T.fn5u2lme nte a o5 .)c,:ion:!IJ! y .1 
a ,::>NAS[\/ é cc:m¡iosic,on ,je Sll carte:3. llll· 
nlC(CI ce ;1c:ionfs y 11,lcriLac1on al últimu d12 thi: 
n,es; a}i COTIO ¡:.ublic.rr.i nlE:nSU3lment� e:i ur (1) 
diario de mayor cirtlil,cion el ,alor totol de si. 
carll:ra, t. tulos ,¡ue serán valorizados a preci-::> os .. 
mert:ado al últin,, i:11a de RuE:j.i Bursátil del mr.i. 

Artia.ilo 220.-- _a nodi.ficación dt-i eslatut,:, 
del Fondo de l11version en Valore� por aumenl,J 
de ,apita!, fusion, tr.insformaci::in o <lisoli.Jcio.-. 
deberá contar ,:on I¿ ,1utc,ri1.ación previa de la 
CONASEV. 

La Rescluc·ér correspondierte SE'ra insertada 
en la nispectivé- -�scritura pública. 

F.n lo!. dem,,s c:as:is se deberá informar a la 
CONASEV en un plé,Z•> no m,1,'or de 1 O dias a 

partir del a,:ue, c1c, corre ;pondie,,te. · 

:>!SPOSICICN TRANSITORIA 

Las persona., jur iji,:as que en la actualidad 
cuenten con F::>'ldO d•l lnversi:>n, deberán adt:
cuarse a las e:<,genci.1s del presente Reglamento 
en un plazo d� cie,,t,, :ict.enta jías calendario y 
obtem:r de la C:ONA�-EV un.1 Resolución que 
así lo declare. 

()1�-PQSICION FltlAL 

La prt!SentE R.�solJción entrnrá en vigor el d,·a 
siguient11 ele su publ c,1ción en el Diario Oficial 
"E I Peruano". 

Regis';n!se y comun,quese. 
nAUL ALCALDE SCHARFF, 
Vicepresidente - Cc·misión Nacional Super'4,i· 
sora de Emprnsas )' Valores. , 

MODIFICA EL ART. 7o. DE LA R. CIPA 
No. 028-87 QUE AUTORIZO REAJUSTE 

DE PRECIO� DE VENTA DE LOS INSUMOS 
LACTEO�i I MPORT.ADOS 

('·E:I P1m1a;,o" 07-:< 1-87) 

RE:SOL.UCION C.IPA 
Nt>, 046-87 

Lima, 06 d? l'lo·iiembre de 1 !}87. 

Que por �es:iluci611 CIPA No. 028-87 del 14 
de agosto de 198;' se autorizó el reajuste de los 
precios oe ver,ta d,i los insurnoi; lácteos importa
dos, señalándo�e a,;imii.mo las empresas autoriza. 
das a adcuirirl:>s; 

Que de acuerdú , la evaluación realizada, flS 
necesario incluir a a Industria Farmacéutica en la 
re:ación dti eri,p·esas a·Jtorizadé1S a adquirir insu
mos láct•!CS a pn:cios c,,mptementarios; 

Habiéndose �fect-Jado las c•>ordinaciones ne-

'.;i. 

... ,. 
':� 

.·-::· ...

. : '.� 



RICARDO RIVERA NAVARRETE Nº 762 
3er. PISO - SAN ISIDRO 
TELEFS. 416897 - 426549 

Const�ulda el 28 de Agosto de 1970 
L.T. N° 9826566
R.I.P.S.S. Nº 10017879

MODELO DE ESTATUTO. DEL CLUB FINANCIERO 

Generalidades 

El Club Financiero es la reunión voluntaria de un número determinado de so
cios de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Pacifico. 

r Art.2-l EJ. Club Financiero se constituye como una �omunidad de.bienes, con �l obj�
�� to de invertir en la Bolsa de Valores y se regirá por el presente Estatuto 

y las ·di sp.Js1ciones del Código Civil. 
· Art.3� El aporte de todos los sacios del Club Financiero sera en montos iguales y es

. 

-

tará constitu1do·por el Préstamo aprobado por la Cooperativa de Ahorre y Cré-
dito Pacifico, de conformidad con el "Reglamento del Préstamo Club Financiero� 

Organismos ··:de 1 C 1 ub 

4:-� 

f. Art.4º Son vrganismo� del 
jo Directivo. 

Club Financiero: la Asamblea General de Socios y el Canse-.... 

La Asamblea General de Socios e$ la reunión de tcdos los miembros del Club J 
.. 
que tiene _las siguientes funciones:· 
a) Adnptar los acuerdos necesarios para la marcha normal del Club.
b) Elegir a los miembros del Consejo Directivo y facultarles para que tomen

les decisior.es que e�timen conveniente.
c) Aprobar el retiro, acordar la exclusión y/o el reemplazo de los miembros

del : lub.
d) Apr0bar la modificación del presente Estatuto.
e) �cardar la disolución del Club .

¡ f) Ad�ptar las demás deci:iones que se consideran necesario para el cumpli-
miento ae los objetivos.

Art.69 La Asamb!ea General se reunir! una vez al mes en el lugar, dia y hora que 
acuerde la mayoria de los mierabros. 

Art.7 2 La propia Asamblea General adoptara las decisiones internas para su funcio
na�ié!nt_o, teniendo en cuenta los criterios siguientes:
a) Tod"s los socios esttin obligados· a concurrir a las reuniones. En caso

de ausencia, impedimento o cualquier otra causa justifi�ada podr� hacerse

/ . . .
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representar_por otro miembro. 
b) El Presidente del Consejo Directivo dirigirá· la Asamblea General.
c) Los acuerdos se adoptarán por mayori a simple •. La propia Asamblea General

podrá acordar que para determinados casos se r�quiera un porcentaje mayor.
d) Las actos de las Asambleas Generales deberán constar en un libro de Actas.
El Consejo Directivo es el-organismo encargado de- dirigir. el C·lul;> Finaflciero 
y cumplir los acuerdos adoptados por la Asamblea General de Socios; 

 

 
Art.92 El Consejo ·oirectivo_ estará conformado por 

 
un Pres.idente. un Secretario, un

Tesorero, elegidos por la Asamblea General

:;¡ 
 

Art.10        E.l mandato de los miembros ··et Consejo Directivo es de un (1) año,
        pudiendo ,1 � 

ser reelegidos. Dicho mandato coincidirá con_cada �jercicio económico, 
que

 
-� .- romenzarA el 12 de enPrn y terminará el 31 de diciembre de cada año. • . 
1 
j Art.11 El Consejo Directivo se reunlrl las veces que fuese necesario y será convo--

cado por su Presidente.) .... 

Art.1? Son funciones del Pr�sidente: 
a) Ejercer la repr�sentación del Club Financiero.

·-b) Presidir las sesiones de la Asamblea General y eiecutar las decisiones ado_E
tadas por l? misma Asamblea. 

e) Convocar a la-:: sesiones de la Asamblea General y del Consejo Directivo.
d) Firmar, conjuntamente con el Secretario, los documentos relacionados con

la marcha adminisirativa del Club.
¿) Firmar, conjuntamente con el Tesorero, las órdenes de compra y venta de va 

lores. asl como los documentos contables y bancarios. 
f) Ejercer las demás funciones que le sean encomendado.l 

J Art.13 Son funciones del Secretario: 
/ a) Llevar el libro de Actas de-las sesiones de la Asamblea General y del Con.-

sejo Directivo. 
b) firmar, conjuntamente con el Presidente, los documentos relacionados con

lq marcha administrativa del Club.
c) Reemplazar al Pr.e·sidente en caso de ausencia, impedimento o cuando por

cualquier otra causa no pueda representar al Club, sustituyéndola Pn tocias
sus funciones.

11 ... 
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d) EiPrcer las demás funriones que le sea encomendado.
Art.14 Son funciones del tesorero: 

a) Llevar 1 os libros d� contabilidad del Club.
b) Firmar. conjuntamente con e' PresidentP., las órdenes de comora

valores. ast como los documentos contables y banc�rios. 
c) Determinar el valor de-1 patrimonio crel Club.
d) Preveer los cobros, reembolsos y repartos • 
e) ·Ejercer las demás funciones que le .sea encqmendado.
Disposiciones· Finales 

y venta de 

j Art.15 Todo miembro del Club puede retirarse en cualquier �omento. debiendo soliri
i tar.lo por e·scrito con na menos de 30 dias de anticipación y además haber cum 

; plino su� compromisos con la Coooerativa y con el Club. 
J Art.16 En caso de aceptarse el retiro, recobrará la parte aue le corresponde de 
 

los 
aportes y de las inversio�es, que serán evaluadas sobre las cotizaciones ae 
Bolsa y obtenierm un. promedio entre · e1 valor que tenian el dla que presentó . 

su solicitud de ret_iro y el día en e1ue se efectúa el reintegro. 
En ca� de falJecimi�nto de algún miemoro del Club se reembols

Art.17 ará a sus bene 
· 
 .ficiar.ios la parte que le correc::ponda, siguit:>ndo el procPdimiento establecido 

en el articulo anterior. 
Art.18 El Club tiene la facultad de excluir al so·io que es moro'"o en el cumplimien 

to de sus obligar.iones con la Cooperativa y tomar su parte correspondiente 

• 

para cancelar su deuda. 
Art.19 En caso de disolución del Club� se procederá a la liquioación y reparto del 

patrimonio Pntre los miembros, siempre y cuando se haya cumplido con canee : � 
lar los préstamos y demás obligaciones a la Cooperativa y terceros. 

A1�t.20 �a 
de Socúos. 

modificación del presente Estatuto -será acord3da por la Asamblea Geoeral   
Art.21 Las causas no nrevistas en este Estatuto serán resueltos por la Asamblea ·Gene· 

ra 1 de Socios. 
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PROYECTO DEL REGLAMENTO- DEL PRESTAt-10 CLUB FINANCIE-RO 

De fin i e i ón. -::-
1. - Se denomina Préstamo Club Financiero al que la Cooperativa oto�ga a sus socios 

que ·voluntari�rr�nte conforrr�o un Grupo, con el fin de invertir en la Bolsa de 
Valores. 
Requisitos y Condiciones.-
Para i�tervenir en este sistema de Préstamo se requiere: 
a) Ser socio de la Cooperativa.
b) Conformar un GrJJpo·.
c) Estar al dia en sus obligaciones con la Cooperativa.

3.- Se denomina Grupo al conjunto de socios unidos preferentemente por vinculas de 

amistad, parentesco, trabajo, etc, en la que toaos·acuerdan �portar una canti 

dad igual de dinero, con el objeto de invertirlo -� la Bolsa de Valores. 
·-

4. - El Grupo deberá estar formado por no menos d� 5 ni más de 10 socios y u_n socio

 5.

·¡

6.-

solo podrá in¡erv�nir en uñ�Grupo mientras tenga pendiente este tipo de prést� 
mo. La Cooperativa d�rá una orientación previa a los Grupos que se formen. 
Mor,�os. -

El monto minimo de inversión �or ·Grupo será de 1/. 50,000.oo y el monto máximo 
de 1/. 100,000.oo 
Em:aje. -

El en.:'lj: minimo y :náximo será :Considerado en forma i.ndividual, por cada uno 
de los socios int2gra'ltes d1:l Grupo, conforme s.: lncf1,qa en las siguientes ta
bl3s: 

C:nq:x) � �ios Erolje minilTO p:ir-socio flooto �l P�tam � 50CiO Arorti zac ioo rrensua 1 

·. (*) 
1/. 2.�.00 1/. tO,CXX).oo 1/. SEO.oo 

.. 
2·.100.00 8,400.oo 470.oo

7 1,00J.oo 7,2X>.oo 400.oo
8 ·1.562.50 6,Z:.O.oo 3!íl.oo
9 1,400.00 5,Wl.oo 315.oo
10 1,2fi>.oo 5,00).oo 200.oo

{*) sin io::luir interé$. 

/ . . .
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Gn.{X) CE socios Ercaje m1nino JX)r socio t-blto <El Préstaro JX)r �io Amrtización f/ensual 

5 1/. S,<XXl.oo 1/. 20,(XX).oo 1/. t. t 15.oo (*)

6 4, 165.oo 16,f65.oo 926.oo
7 3,57C.oo 14,28).oo OOl.oo
a J.12S.oo 12,Sll.oo 695.oo

·9 2,775.oo· 11, 100.oo 620.oo
10 2.fm.oo 10.cm.oo 560.oo

(*) sin iocluir interas. 
Interés 

7. La Cooperativa cobrarA el 3% de interés mensual sobre los saldos pendientes el
cual deberA ser abonad0 por el prestatario conjuntamente �on su amortización 
mensual. . ) 

8. La tasa de interés arriba i�di�ado estarA sujeta a modificaciones que. por di� 
posición legal. se introduzcan en el futuro. 
Plazo 

9. El plazo mAximo para amortizar este tipo de préstamo serA de 18 meses canta-
dos a partir del momento �n que · se co�ede el préstamo. 

10. La primera amortización se efectuará a partir de los 30 d[as de obtenido el
préstamo. 
Giranttas 

11. Los socios que obtengan el préstamo están obligados a _asegurar el cumplimiento
de sus obligaciones. ofreciendo como garanUa a tres socios hAbiles de la Coo
perativa.

12. Los socios garantes re$ponden solidariamente por la cancelación del préstamo.
s1is intereses y demAs obligaciones derivadas del mismo.
TrAmites

13. T0dos los préstamos de los socios integrantes de un Grupo serán solicitados al
Comité de Crédito en los formatos aprobados por la Cooperativa. debiendo. pr�
sentarse simultáneamente.

14. El Comité de Crédito aprobarA 1o·s préstamos i-ndi v idualmente, teniendo en cuen
_los fondos disponibles de la cooperativa, la condició� d¿l pre�tatario, que
dando facultado para realizar las investigaciones y solicitar la ·información
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qüe crea necesaria para llegar a una conclusión justa e imparcial sobre cada 
�olicitud que reciba • 

15. E� los �asos que el Comité de Crédito no aprobara una o más solicitudes de
préstamo, el Grupo deberá completar el número de socios 
ci6n previa para aprobarse definitivamente los préstamos 

acordado, como candi 
de todo el Grupo. 

Sanciones 
16 Los socios que no cumplan purrtualmente con el pago ·del préstamo serán sanciona 

dos conforme a las disposiciones contenidas en el Reglamento de Préstamos de 
la Coopera ti va. · 
Oisposiclones �inales 

17. Los casos no previstos en este· Reglamento serán resueltos por el Comité de Cré
dito, con cargo de dar cuenta al Consejo de Administración, 

. 

estando faculta-
do para aplicar el Reglamento de Préstamo d-� la Cooperativa. 

18. Cualquier modificación o ampliaci·ón del presente Regl_amento será propuesto por
el Comité de Crédito y apro04do por el )Consejo de Administración.
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