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RESUMEN
Siempre hemos creido que la Bolsa de Valores
era exclusiva para especialistas en la materia; sin | BVl Cifras al 27 de abril
embargo, en los momentos actuales, se exige que Neg.(US$ mill.) s . e IGBVL
los Directivos y Gerentes de las empresas tengan | * Y
. . . 66,1 . S, 21.000
conocimiento de inversiones, tanto personales fv‘
como empresariales, pues son ellos quienes | 533 e 19625
manejan el destino de la empresa en los aspectos |
economicos, financieros y bursatiles. Muchos de | 405 18250
nosotros observamos en los periddicos, nimeros
. ) 27,7 16.875
y cuadros, que dificiilmente sabemos interpretar o A
que simplemente no entendemos. i 15.500
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Desde hace 3 afios, la Bolsa de Valores de Lima CMarzo 7 Abib

(BVL) viene creciendo imparablemente, lo cual
ha incrementado el interés de muchas personas a

participar en las negociaciones bursatiles, ya sea a través de fondos mutuos o de Sociedades Agentes
de Bolsas (SAB)

Fuente: E/ Comercio, 30 de abril de 2007.

El constante crecimiento del IGBVL*, hace que muchos nos preguntemos si los precios de las acciones
no se encuentran sobrevaloradas, por ello es interesante e importante entender, qué ratios de las em-
presas en las que queremos invertir nos daran un indicador del precio en que cotizan sus acciones en
la Bolsa y si éstas estan o no sobrevaloradas.

Palabras clave: Bolsa de Valores, Capitalizacion Bursatil, Conasev.

* Indice General dela Bolsade Valores de Lima. Refleja la tendencia promedio de las cotizaciones delas principales
acciones inscritas en la Bolsa. Su calculo consideralas variaciones de precios y los dividendos, acciones liberadas
repartidas, entre otros.
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INTRODUCCION

Las empresas que listan en la Bolsa de
Valores de Lima y las que no, han presentado
sus estados financieros ala Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONA-
SEV), en ella se aprecia que la mayoria de las
empresas han obtenido resultados favorables
encorrespondenciaconeldesarrollo delaeco-
nomia nacional, pues las utilidades de algunas
empresas superaron lo que esperaban, en algu-
nos casos han superado incluso las ganancias
del primer trimestre del afio pasado.

Los rubros que mas han resaltado en el primer
trimestre 2007 han sido:

En el sector minero, tenemos a la empresa
minera Volcan, muy bien ubicada y voceada
en el ultimo ano; es la que mas rentabilidad ha
reportado, siendo el incremento de 350% con
respecto al primer trimestre 2000; en el sector
industrial, la estrella del momento es J. R. Lin-
dley, cuyas ganancias trimestrales de este afio
superaron los 25 millones, es decir, 109% mas
que el ano pasado; en el sector construccidn,
tenemos que las utilidades de Grafiay Montero
se incrementaron en 87%, por otro lado en el
sector bancatio las utilidades de Scotiabank
crecieron en 169% y las del BBVA Banco
Continental en 28%.

Utilidades Primer Trimestre 2006-2007

140

#2006 =2007

Porcentaje

Cementos Lima

Grafia y Montero Ferreyros

Fuente: E/ Comercio, 30 de abril de 2007.

Sinembargola BVL, enlas tltimas semanas de
abril del presente afio, nos recuerda que se trata
de un sistema de descuentos futuros y que lo
que sucede hoy, casi siempre, estd incorporado
en los precios de ayer.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Brindar las herramientas necesarias para
que un ejecutivo pueda tomar decisiones
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Aceros Arequipa Banco Continental

Empresa

de inversién en los mercados financieros
globales.

* Entender el analisis fundamental econd-
mico y financiero, que permita valorizar
activos financieros de diversas maneras.

* Introduciral disefio de estrategias que pet-
mitan lograr la administracion eficiente de
un portafolio de inversién.

* Contribuir ala canalizacién eficiente, com-
petitiva y transparente de financiamiento,
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atendiendo a reglas previamente acordadas
entre los asociados a ésta. La asignacién
racionaly eficiente de recursos econémicos
constituye un elemento importante en toda
sociedad para lograr niveles de desarrollo
mas elevados y la bolsa de valores es una
institucién que permite dicha asignacion,
al facilitar la transferencia de excedentes
con criterios de racionalidad y eficiencia
econoémica.

OBJETIVOS GENERALES

* Facilitar el intercambio de fondos entre las
entidades que precisan financiacién y los
nversores.

* Proporcionar liquidez a los inversores en
Bolsa.

* Fijaciénde precios delos titulos a través de
la ley de la oferta y la demanda.

* Darinformaciénalosinversionistas sobre
las empresas que cotizan en Bolsa.

* Publicar los precios y cantidades nego-
ciables para informar a los inversores y
entidades interesados.

ANALIZANDO LA VALORIZACION

Ante la situacién de posibles sobre valo-
raciones de las acciones listadas en la Bolsa
de Valores, surge la necesidad de analisis de la
evolucion y expectativa de las utilidades de las
empresas que confirmen el verdadero valor
del ratio precio/utilidad

Eneste sentido, es importante distinguir entre
la posibilidad de que la BVL esté sobrevalora-
da, y que en algiin momento tenga que ajus-
tarse, en el escenario de una crisis externa que
inevitablemente conduzca a lo mismo, pero,
por motivos diferentes.
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Los fundamentos econémicos al parecer son
solidos, por lo menos en los préximos tres
afios ylademandade accionesird en aumento,
esto debido al mayor interés de las personas
y a las nuevas alternativas de inversion. Resta
por saber si las utilidades proyectadas de las
empresas justifican los incrementos de los
precios que se estan registrando, y es en este
aspecto donde existe limitacién por parte de
los actores del mercado, para poder predecir
e informar piblicamente lo que sucedera con
una mayor aproximacién de la realidad.

Los Ratios (Razones) son indicadores faciles
de obtener pues su calculo es muy simple, sin
embargo, el problema radica en que por sisolos
no dan mucha informacién a quien no tiene
muy en claro qué significan, como es el caso
de la gran mayoria de personas naturales que
optan por invertir en la BVL.

Los Ratios son nimeros que nos dan unaidea
del estado del precio de un valor negociable.
El conocer la evolucién del indicador a través
del tiempo es muy importante, porque facilita
la comprension de los movimientos del mes-
cado, dados los cambios enla situacién deuna
empresa. El entender las variaciones de estos
ratios dard al inversor una mejor base para la
toma de sus decisiones tanto en la compra
como en la venta de valores.

Podemos considerar cuatro indicadores, en
relacion a la cotizacién bursatil:

Precio de Mercado sobre Valor en Libros

Capitalizacién Bursatil
Valor del Capital de Trabajo
Valor Empresario (Firm Value - FV)

PRECIO DE MERCADO SOBRE VALOR EN LIBROS

El Valor en Libros es el valor del Patri-
monio Neto de la empresa segun el dltimo
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balance publicado entre el nimero de accio-
nes emitidas por la empresa. El indicador de
Precio de Mercado sobre Valor en Libros nos
indica en cuanto se cotiza el Patrimonio Neto
de la empresa por encima o por debajo de ese
Valor en Libros.

Los bienes se valian segtn Principios de Con-
tabilidad Generalmente Aceptados (PCGA),
regulados por la CONASEV. Estos valores
son revisados por la Comisién Fiscalizadora
y por Auditores independientes.

En su informe, el auditor debera expresar su
opinién sobre los Estados Contables, pero no
necesariamente se debe entender que los valores
contables puedan recuperarse mediante la venta
de los bienes o el cobro de Jas acreencias que los
componen, o a través del giro de los negocios.
Escomun quelaempresadetermine quealgunos
bienes o acreencias no son recuperables y sean
dados de baja delos activos.

Hay una creencia de que si la empresa cotiza
muy por debajo del Valor en Libros, en algin
momento el mercado deberia ajustar el precio
hacia arriba, al menos mas cercano al Valot
en Libros. Sin embargo, las cotizaciones por
debajo del Valor en Libros deben interpretarse
como que el mercado no le da el valor a esos
bienes similar al valor contable histérico. Tal
vez porque esos bienes no producen los resul-
tados esperados.

Se debe considerar que hay muchos activos en
unaempresaque no estan reflejados en el Patri-
monio o en los estados contables, tales como,
los valores de las marcas de fabrica, el capital
humano, como es, la calidad del management
(directivos), el conocimiento del negocio o las
conexiones que posee el Grupo de Control,
los canales de distribucion y tantos otros. Ge-
neralmente, el valor de estos itemes deberia
sumarse a los bienes de la empresa, reflejando
que el valor de mercado de una empresa sea
superior a su valor contable histérico.
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¢Cuales son las
marcas mas valiosas?

Coca-(oiz

Micrasoft LEUY

B Er it

General o

Electsic

intel EEUL 3.
Nokia Finiandia 26.457
Disney EEUL 2644
Mcbonalds EEUU. 26014
Joyota Japor 24837
Marlboro FEUU. 21189

Fuente: Interbran.
Nota: El valor de una marca es independiente
del valor real de la compariia que representa.

CAPITALIZACION BURSATIL

La Capitalizacion Bursatil es lareexpresion
del valor del Patrimonio Neto, segun el valor
asignado por el Mercado Bursatil. Sucalculo se
obtiene multiplicando la cantidad de acciones
en circulacién, porla tltima cotizacién bursatil.
La Capitalizacién Bursatil es usada con mucha
frecuencia, pero a nuestro entender, tiene el
probema de que su uso ignora el Capital no
propio en el Capital de Trabajo.

Veamos el caso de unaempresa que haemitido
1000000 de accionesy que el valor de cadauna
de ellas es de S/. 20. Su capitalizacion sera de
S/.20 millones, importe en verdad pequerio si
sela compara con grandes empresas, incluidas
transnacionales.

Es necesario tener en cuenta el tamafio de la
compania, debido a que las acciones de fir-
mas de diferente magnitud se comportan de
distinta manera. La razén fundamental es que
las acciones se mueven en ciclos: a veces, las
de empresas pequefias muestran mejor com-
portamiento que las de grandes compaiifas, y
viceversa.
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£  http://fwww.economatica.com/espanhol/codigo.htm
R 01 choc e =
_ Nimeros
VolcanBC1 Wi moneda: en Sol

Identificacién Ind Mercado {12m) 032006 122006 03.2007 2007.05.14

VCOLCABCH Precic / Utilidad (x} 1€.46 10.15 9.32 18.02

PER Precic 7 Valor Libro (x) 2.07 431 £.43

clasif Eco) Mineris Dividend Ylg {cot fin) % 000 10 1.82

Sector (clasif NAICS) Mineris de metales Capit Bursat {este"tot)S 2,095M 8,0989M 15.635M

Beoisa BVL Price Ssles Rati 182 .28 560

Cotizaciones Veriscion Div EfecPag p/ Acc $ 0.00 0.10% 0.315
Ultims Cotizacion 1€.411dia - 87 Ind Finanderos (12m) 03.200¢ 03.2007
Fecha ult oper 2007.05.14 7d {1sem) 7.11 Utilidad p/ Accion $ 0.13358 10242
Max {uit 52 sem) 18.90 30d {1mes) 58.8% Valor Libro pf Accion 8 1.0831 15468
Min {(ult 52 sem) 28622 3854 {1afic} 2339.26 Margen Brutc % 48 53 €€.24
Vol S prom (21d) 31852« May/2007 18 74 Rent Pstr {pat finali 3% 1287 52.61
Estadisticos En 2007 10€ 42 Margen Neto % 11.05 3485
Bets (€0m) 2.30 En 2008 782 72 Deuda Bruta / Pat Net % 53.87 10.83
Correlacion (80m) 0.7% En 2005 -8.12 Liquidez Corriente {x) 0.70 187
Volat % {21d} £2.10 En 2004 115.79 Balance 032008 022007
Index Partic 10.80 En 2002 252.25 Active Total 2.02em 2.320M
Tipo Fech ex-1 Ultimos derechos Fatrimonic Neto 1,012M 1,88EM
Dividendo 2007.04.18 $0.21 Ingresos Operacionsales 343,835& 787,908k
Div Accs 20080228 0.1178%5 scciones Result Operativo EBIT 132,454k 1.260M 483,154k
Suscipcion 1982.07.15 0.20sccs 8 §$1.00 Ganancia/Perdida Neta 85,106k 758754k 302225
Mayores sccionistas en 2007.01.08 Depreciscion y Amortiz 37,784k 215020k 13,879
Letts Colmenares Roberto 173% Meses 2 12 2

Como ocurre conlamayor parte delos fendéme-
nosdelmercado esos ciclos sonimpredecibles,
aunque, segun algunos expertos, las acciones
de empresas pequefias se comportan mejor
en las etapas iniciales en un mercado bursatil

en alza, lo que se conoce como bull market. De
acuerdo con ellos, las acciones de las grandes
empresas muestran mejor comportamiento
en las fases finales de un bull market.

Total del Mercado
Cartera del indice General(IGBVL)
Cartera del Indice Selectivo{ISBVL}

Fuente: Boletin Diario de la BVL, 14/04/07.

En los ulumos anos, las acciones de compa-
nias medianas {mud cap) han adquirido, por
asi decirlo, personalidad propia. Algunos
inversionistas esaman que su relacion riesgo-
rendimiento es diferente a la de las acciones
de firmas pequertas v grandes.

VALOR DEL CAPITAL DE TRABAJO

El capral de trabago se usa para financiar
las operaciones v dar marpen para la recupe-
racion de las venezs_ es h mversion en activos

UIPURELAK

corrientes a corto plazo y sus componentes
son el activo corriente, los valores negociables,
cuentas por cobrar e inventario.

El capital neto de trabajo esla diferencia obte-
nida al comparar el total de activos corrientes
con el total de pasivos corrientes, en un mo-
mento determinado.

El mercado accionario da una valuacién
distinta al de la contabilidad histérica, dando
un mayor o menor valor segtin los resultados
actuales y las expectativas sobre el futuro.
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VALOR EMPRESARIO (FIRM VALUE -FV)

Las empresas utilizan tanto Capital Propio
como ajeno para el desarrollo de sus activi-
dades. De todo el capital no propio interesa
solamente aquel que es el Capital Financiero
o Deuda Financiera, al que se restan los Acti-
vos Financieros, o sea, las disponibilidades e
Inversiones a Corto Plazo.

El Valor Empresario se obtiene, entonces, su-
mando la Capitalizacion Bursatil mas el valor
de la Deuda Neta que se entiende que seran
saldadas en su totalidad.

El Valor Empresario (FV) sobre la EBITDA
(Utilidades antes de impuestos, depreciaciones
yamortizaciones) nos indicara qué tan eficien-
te es la empresa, la lectura del resultado esta
expresada en anos.

No todos los indicadores son faciles de cal-
cular, hay algunos que son mucho mis com-
plicados que simples sumas o divisiones, esto
puede ocurrir en caso que el endeudamiento
se produce mediante el leasing, el que no se
contabiliza como una deuda, sino como una
venta de activos. Otras veces una deuda por
la compra de equipos puede registrarse como
deuda comercial, y no como una deuda finan-
ciera, y estos elementos deben ser tenidos en
cuenta al hacer un analisis en detalle.

Los ultimos dos indicadores son los mas utiles
al analizar en que empresa invertir; se debe
comparar estos valores con las capacidades de
la empresa. Verbigracia, tener conocimiento
de cuanto puede valer los activos de una em-
presa. Ademas de comparar el valor ldgico de
la empresa con las valuaciones bursitiles del
capital de trabajo y de la empresa.

Sibien, muchos dicen que es un error conside-
rar el valor de los bienes, sin tener en cuenta la
capacidad de generar ganancias, esto se hace
indirectamente al estimar un valor légico, y
activos utiles o recuperables. Es decir, que el

76

ajuste se hace de una manera indirecta. Verbi-
gracia, si hubiera exceso de producciéon de un
bien, los precios de esos activos serian muy
bajos y el precio de una fabrica de ese bien
podria ser muy bajo o casi nulo.

Nuevamente, al comprar una accién, uno
puede estar haciéndolo por horas o anos, pero
cuando se calcula el valor de una empresa,
siempre se consideran afnos, décadas minima-
mente. Es de tener en cuenta que los negocios,
generalmente, son ciclicos, ydebera considerar
promedios de largo plazo.

Comparando la evolucién de la valuacién
bursatil del Capital de Trabajo o dela empresa
se tiene una mejor medida de los cambios de
valuacion del mercado a través del tiempo
respecto de comparar la evolucién de la Ca-
pitalizacién Bursatil, ya que esta dltima sélo
toma una porcidn del capital total.

Por otro lado, ambos indicadores utilizan
las deudas de la empresa. Si el negocio de la
empresa contribuye rapidamente a generar
fondos y saldar las deudas, se justifica que
crezca la valuacion del Capital de los propie-
tarios, manteniendo constante la valuacién
empresaria a través del tiempo, si no cambian
otros parametros del negocio.

UNA VISTA HACIA AFUERA

La BV de China es otra de las Bolsas mas
rentables del mundo; alcanzando el 130% de
rentabilidad en el 20006, y en lo que va del afio
ha alcanzado ya el 50%.

Lo que podemos destacar de la Bolsa de Va-
lores de China (BVCH) es que su acceso a in-
versores extranjeros es muy limitado; es tanto
asi que las acciones de la serie “A”, que son las
que cotizan mas alto, estan reservadas exclusi-
vamente ainversionistas chinos. Se calculaque
el nimero de inversionistas minoritarios en la
BVCH es, aproximadamente, de 100 millones,
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es decir, uno de cada 14 chinos es un inversio-
nista;esto sin contar con los inversionistas que
participan a través de fondos mutuos.

El incremento del nimero de inversores mi-
noristas, tanto en la BVCH como en la BVL,
es debido ala tendencia alcista que presenta la
Bolsa. LLa mayoria de este tipo de inversionista
carece de los conocimientos basicos para in-
vertir en Bolsa, siendo en algunos casos real-
mentenovatosenel tema, yentranalaBolsade
Valores para especular y obtener una ganancia
en un plazo corto. Este incremento de inver-
sores, a la larga podtia ser el preludio para la
caida de ambas bolsas, ya que se incrementa
la volatilidad del mercado al incrementarse el
numero de inversores.

Muchos inversores hipotecan sus casas, e
incluso solicitan préstamos a los bancos para
poder invertir en el Bolsa de Valores; es re-
comendable tener fundamentos sélidos para
invertirenla Bolsa de Valores, el conocimiento
del mercado lo llevard a obtener una mayor
rentabilidad que si entra sélo por mera espe-
culacion en el medio.

CONCLUSIONES

La Bolsa de Valores es un agente primor-
dial y determinante en la estabilidad de la
economia del mundo.

De no existir la bolsa de Valores, la compra y
venta de acciones, bonos o su cualquier otro
valor serian transacciones que no contarian
con la debida transparencia, y la determina-
cién de los precios seria un factor que sélo
dependeria de la voluntad de los grandes
industriales, lo cual serfa una gran desventaja
para la economia en el mundo, y en especial
para los consumidores.

LaBolsa realiza una importante funcién como
barémetro de la economia.
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RECOMENDACIONES

* Recomendamosatodaslas personasintere-
sadas en invertir, que antes de hacetlo acu-
dan alasociedad agente de Bolsa o Agente
de Bolsa para que alli pidan informacién
sobre sus respectivos valores.

* Recomendamos a todos lo interesados en
querer realizar algunas transacciones bur-
satiles acudir a las instalaciones de la Bolsa
para su mayor informacién. Orientacion y
respaldo.

DEFINICIONES BASICAS

* Accidn. Fraccion enla que se divide el capital
de una empresa (SAA o SAC) Acredita el
derecho del Accionista y su importe es el
limite de su obligacién ante tetceros y la
empresa.

e Serie. Cantidad de acciones o valores
emitidos por la empresa, generalmente es
nemonico. Ejemplo:

Titulo o accion | Serie Significado

VOLCAAC1 A tl?jgpresenta el capital social
De libre suscripcion, con-

VOLCABC1 derecho preferente sobre los
dividendos, pero no tiene voz.
Creadas en 1977, participan

VOLCANI1 de las utilidades, pero no

tienen derecho a voto ni a las
Juntas de Accionistas.

* Cupon. Es la parte desglosable de la ac-
cion.

* Capital social. Capital que han aportado los
o Accionistas de una empresa.

*  Capital social fijo. Capital que no puede ser
aumentado ni disminuido sino mediante
Asamblea de Accionistas, generalmente
funciona en empresas de capital variable.

e Fideicomiso. Contrato Civil en la que una
persona, fideicomitente, entrega a otra
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institucién bienes y derechos llamada fidu-
claria en beneficio de terceros o de simisma
lamado fideicomisario.

* Bursatil. El atractivo que tiene la accién en
el mercado de oferta y demanda

*  Mercado devalores. s el lugar donde ofertantes
y demandantes del titulo valor realizan
transacciones de compra y venta con el
objetivo de obtener mayor ganancia.

*  Mercado de capital. Punto de encuentro de los
fondos de personas, empresas o gobierno
y los que demandan dichos fondos.

*  Mercado de dinero. Emision de deuda, con
costo a mediano ylargo plazo.
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