VERITAS REPOSITORIO
= ACADEMICO

=
«

'94 B W USMP

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y
SU CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA EN EL PERU, PERIODO 2000 - 2014

PRESENTADA POR

CARMEN MALCA ROJAS

TESIS

PARA OPTAR EL TITULO PROFESIONAL DE ECONOMIA

LIMA — PERU

2015



EY MG MDD

Reconocimiento - No comercial - Sin obra derivada
CC BY-NC-ND
La autora s6lo permite que se pueda descargar esta obra y compartirla con otras personas, siempre que se
reconozca su autoria, pero no se puede cambiar de ninguna manera ni se puede utilizar comercialmente.

http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/



http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

&3 USMP

S I D A D

SAN MARTIN DE PORRES

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
ESCUELA PROFESIONAL DE ECONOMIA

ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y SU
CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA EN EL PERU, PERIODO 2000 — 2014.

TESIS

PARA OBTENER EL TITULO PROFESIONAL DE ECONOMISTA

PRESENTADO POR

CARMEN MALCA ROJAS

LIMA — PERU

2015



ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y SU
CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA EN EL PERU, PERIODO 2000 — 2014.



DEDICATORIA

Esta tesis estd dirigida a mis padres por sus
ensefianzas, a mis asesores y amigas por su
apoyo incondicional en el desarrollo de mi

investigacion.



AGRADECIMIENTOS

A Dios por sobre todas las cosas, porque es
quien guia mis pasos en la busqueda y logro de

mis objetivos.



TABLA DE CONTENIDO

Portada [
Titulo i
Dedicatoria ii
Agradecimiento v
INDICE v
RESUMEN Vi
ABSTRACT viii
INTRODUCCION IX

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1. Descripcion de la realidad problemética
1.2. Formulacion del problema
1.2.1. Problema principal
1.2.2. Problemas secundarios
1.3. Objetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo principal
1.3.2. Objetivos secundarios
1.4. Justificacion de la investigacion
1.4.1. Justificacion
1.4.2. Importancia
1.5. Limitaciones del estudio
1.6. Viabilidad del estudio

00 00 N N N O o oo O o O B

CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion 10

2.2. Bases teoricas 12

2.3. Términos técnicos 19

2.4. Formulacion de hipétesis 22
2.4.1. Hipotesis principal 22
2.4.2. Hipétesis especifica 22

2.5. Operacionalizacién de variables 22



CAPITULO IIl: METODOLOGIA
3.1. Disefio Metodoldgico

3.2

3.3.

3.4.
3.5.

3.1.1. Tipo de investigacion

3.1.2. Procedimiento de contrastacion de hipotesis

Poblacién y Muestra

3.2.1. Poblacion

3.2.2. Muestra

Técnicas de recoleccion de datos

3.3.1. Descripcion de los Métodos, Técnicas e Instrumentos

3.3.2. Procedimientos de comprobaciéon de la validez vy
confiabilidad de los instrumentos

Técnicas para el procesamiento y analisis de la informacion

Aspectos éticos

CAPITULO IV RESULTADOS

4.1. Entrevista

4.2. Encuesta

4.2. Contraste de hipoétesis

CAPITULO V DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Discusién

5.2 Conclusiones

5.3 Recomendaciones

FUENTES DE INFORMACION

ANEXOS

vi

25
25
25
26
26
26
28
28

29
29
30

31
35
43

49

50

51

52

54



RESUMEN

En el presente trabajo de investigacion se ha analizado el desarrollo del mercado
de capitales y su contribucién al crecimiento de la actividad econdémica del Perq,
en el periodo 2000-2014, con la finalidad de contribuir a motivar la discusion
sobre el rol que cumple este mercado en el crecimiento y desarrollo de la

Economia Nacional.

Si partimos del concepto fundamental de que el crecimiento y desarrollo de un
pais implica necesariamente la expansion de las inversiones, resulta vital el
comportamiento del Mercado de Capitales dentro del sistema financiero, pues a
través de este sistema se canalizan las inversiones; esto implica ademéas una
politica econdmica coherente y acertada que involucre tanto la politica monetaria

como la politica fiscal.

Especial atencion merece el desarrollo del mercado de capitales por ser ademas
una alternativa de inversion en el ya competitivo sistema bancario; por ello es
necesario continuar su andalisis y desarrollo si lo que se busca es estimular un
Mercado de Capitales en el Perd como generador de riqueza, asi como

desarrollar una mayor cultura bursatil entre inversionistas y/o ahorradores.



ABSTRACT

In this research it has been analyzed the development of capital markets and its
contribution to the growth of economic activity in Peru , in the period 2000-2014; in
order to encourage discussion about the role of capital markets in the growth and

development of the national economy.

If we start from the basic concept that the growth and development of a country
necessarily implies the expansion of investment, Capital Markets behavior within
the financial system is important, because through this system investments are
channeled. This also means a coherent and sound economic policy involving both

monetary policy and fiscal policy.

Special attention must be given to the development of capital markets since is an
alternative investment in the competitive banking system. It is therefore necessary
to continue its analysis and development if what is sought is to foster capital
markets in Peru as a generator of wealth well as developing larger culture market

among investors and / or savers.



INTRODUCCION

El mercado de capitales en el Perd, tiene su origen en 1860 con la creacion de la
Bolsa Mercantil de Lima, evolucionando desde una Camara de Comercio donde
se llevaba a cabo el intercambio de productos y se centralizaba el ingreso y salida
de mercancias en los barcos del puerto del Callao; hasta transformarse en una

moderna Bolsa de Valores.

El comportamiento del mercado de capitales tiene una relacion directa con el

rendimiento de la actividad econdmica.

La apertura econémica que comenzo en la década de los 90°s fue fundamental en
el crecimiento econdémico que experimentdé nuestro pais. Las reformas
econOmicas tomadas sobretodo en el Mercado de Valores han permitido que

muchas empresas lleguen a financiarse a partir de la Bolsa de Valores.

Dentro de este periodo, la capitalizaciébn bursatil aumenté considerablemente
debido a un incremento en el precio de las acciones de las principales empresas,
pasando de $ 812 millones a fines de 1990 a $ 12,092 millones al cierre de 1999,
a pesar que el numero de empresas listadas disminuy6 de 298 en 1991 a 239 en
1999. Asimismo el aumento del volumen negociado pasé de $ 99 millones en
1990 a $ 2,729 millones en 1999, explicado por la mayor demanda tanto de

inversionistas locales y extranjero (principalmente inversionistas institucionales).

Durante la década pasada, el mercado bursatil continu6 experimentando un
mayor desarrollo gracias a la entrada de nuevas empresas emisoras,
especialmente mineras, un crecimiento econdémico estable y la creacion del

segmento de capital de riesgo dentro de la bolsa.

Sin embargo a pesar del desarrollo experimentado, en los udltimos afos, los
volumenes negociados en rueda han estado concentrados en cierto niumero de
titulos, generando entonces que la capitalizacion burséatii  del mercado como

porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI), se haya mantenido constante y en



niveles bajos, a excepcion de los afios 2007 y 2010 donde este ratio alcanzé
niveles historicos, llegando a representar el 64.6% y 67.2% del PBI,

respectivamente.

El mercado de capitales peruano aun tiene un largo camino por recorrer, pero
existen factores que son claves para dinamizar dicho mercado y sacarlo de esta

situacion de “subdesarrollo”; entre ellos se puede considerar:

Primero, por el lado de la demanda, ya que la gente no tiene informacién sobre
los diversos productos del mercado de capitales y, por lo tanto, tiene miedo de

invertir en ellos.

Segundo, el tema de la sobrerregulaciébn en este mercado, la SMV tiene unas
exigencias y requisitos muy estrictos, es decir, los requisitos que una persona
debe cumplir para ser broker en una SAB son mas estrictos que los que enfrentan
las AFP, fondos mutuos e inclusive los bancos: “Es mas dificil ser trader en Peru

que en Estados Unidos”.

Tercero, radica en el tema tributario, ya que el impuesto a las ganancias de capital
hace que la inversidon en valores sea menos atractiva para los ahorristas, esto

comparado con opciones como depdésitos bancarios.

Ante posible desaceleracién econdmica, el mercado de capitales es posiblemente
el sector mas sensible a efectos de recuperar la confianza y las expectativas
positivas para que la inversion, especialmente la de largo plazo, se recupere y
permita seguir creciendo cerca al potencial del 6% del Producto Bruto Interno
(PBI).

Pero la ventaja que tiene nuestro mercado de capitales radica en la relacion de
riesgo y rentabilidad, la cual nos brinda todos los elementos para seguir atrayendo

inversionistas locales e internacionales, para lo cual la oferta debe ser amplia.



Aunque estd recobrando importancia como fuente de financiamiento, nuestro
mercado aun esta lejos de los niveles alcanzados en la década pasada y sigue

siendo pequefio en comparacion con las otras economias de la region.

En relacion con el mercado de valores, las medidas estan vinculadas a destrabar
y facilitar las inversiones y el financiamiento buscando la disminucion de los
costos y tramites, y a la vez incentivar a nuevos emisores a acudir al mercado de
valores para conseguir financiamiento. Es ahi donde las Sociedades Agentes de
Bolsa (SAB) deben ser actores mas activos en cuanto a la difusion del mercado y
sus beneficios para los ahorristas, es decir todas las personas con capacidad de
ahorro, deberian invertir en este mercado y asi incrementar la demanda de

manera significativa en nuestro pais.

El proceso de canalizacion de los ahorros financieros hacia las actividades
productivas es uno de los factores fundamentales para el desarrollo econémico.
Esto se puede realizar directamente en el mercado de capitales, donde
demandantes y ofertantes de recursos tienen la posibilidad de negociar

directamente.

Se espera aportar a quienes consulten este trabajo de investigacion, la
informacién necesaria que les permita conocer como se ha venido desarrollando
el mercado de capitales, teniendo como base que el mismo implica ciertos riesgos

pero a la vez genera altos rendimientos.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de larealidad problematica

El Peru es una de las economias de mayor crecimiento en la region, con una tasa
promedio por encima del 6% en términos reales y con tasas de inflacion promedio
menores al 3% anual, en los ultimos 10 afios, como se aprecia en el Grafico 1. El
desarrollo del mercado de capitales es importante por muchas razones, pero lo es
especialmente para una economia en expansion, cuyos actores necesitan crecer
y desarrollarse para seguir existiendo. Tal como lo expresan Secada y Velarde en
el 2013: “si te quedas, marfana llega otro y te saca del mercado [...] y si no tienes

tamano para defenderte, no tiene ni qué comprarte, solo te asfixia”.

Grafico 1
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El problema de los paises subdesarrollados no sélo consiste en la insuficiencia
del ahorro, sino en la inadecuada utilizacién del existente, debido en muchos
casos a la ausencia o ineficacia de mecanismos que pueden trasladar, movilizar
en forma adecuada los recursos de los agentes superavitarios hacia los agentes

econdmicos que tienen planes de inversion.



El mercado de capitales compite directamente con el sistema bancario para
financiar a las empresas cuando éstas tienen por delante el reto de crecer. Es
notorio el predominio de los bancos en mercados emergentes; es asi pues que
para el caso peruano se puede apreciar una alta dependencia de los mismos;
como resultado de ello, en momentos de recesion economica, existe una escasez
de recursos para las empresas que no tienen otras alternativas de financiamiento

mas alla de los bancos.

En economias mas desarrolladas, un sustituto de los bancos es el mercado de
capitales, este no es el caso peruano, donde el mercado de capitales es aln poco
desarrollado. Prueba de ello, es el bajo nivel de capitalizacion bursétil que tiene

nuestro mercado, tal como se aprecia en el Grafico 2.

Grafico 2
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La capitalizacion bursatil mide el volumen de negociacion de las acciones
multiplicado por el precio de las mismas; pero ésta también puede medirse como
porcentaje del PBI, lo cual indicaria el grado de desarrollo que tiene el mercado

de capitales respecto del producto de la economia.



En el gréfico anterior se observa que la capitalizacién bursatil del mercado
peruano como porcentaje del PBI ha mejorado en los ultimos afios, pasando del
23% en el afio 1996 al 50% para el afio 2012. De todas formas dista mucho de los
niveles de paises desarrollados como Estados Unidos que muestra niveles del
115% al igual que los paises vecinos, que tienen un nivel de 70% para el caso
colombiano y 118% para el caso chileno.

Para el Peru, en cuanto a la capitalizacion bursatil expresada en millones de US$,
en ésta Ultima década, es decir la valorizacion de todas las acciones inscritas en
bolsa, viene experimentando un significativo crecimiento, lo cual sirve como base
para las proyecciones que estima alcanzar la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en

los préximos afios; tal como se muestra en el Grafico 3.

Grafico 3
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El mercado de acciones de la Bolsa de Valores de Lima logré recuperarse a partir
del afio 2003, afio en el que se registraron importantes variaciones en los
principales indices de cotizaciones, ubicandonos en el 2002 entre los mercados

mas rentables a nivel mundial.



En relacion con los instrumentos de renta fija, el mercado peruano esta
caracterizado por una fuerte presencia de instrumentos del Gobierno (bonos
soberanos, instrumentos corporativos y certificados de depdésitos del Banco
Central de Reserva del Peru), lo cual ha hecho que este tipo de negociacién se

incremente a lo largo del tiempo.

El mercado de renta variable en el Perl, representa una alternativa de
financiamiento para el desarrollo de inversiones de empresas locales. Sin
embargo, pese a algunos progresos importantes en los ultimos afos, dicho
mercado aun muestra un nivel de desarrollo incipiente; en tal sentido es necesario
la promocion y desarrollo del mismo y, en particular, fomentar la cultura bursatil.
Los maximos niveles de volumen negociado para el periodo de analisis, en renta
variable se alcanzaron en el afio 2007, para el caso de renta fija el maximo nivel

se alcanz6 en el 2001, tal como se aprecia en el Grafico 4.

Gréfico 4
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Sin embargo, en el caso de renta variable ocurre un fenébmeno muy singular: los

montos negociados se han recuperado basicamente debido al incremento en el



precio de las acciones; pero el numero de valores inscritos en renta variable se
redujo de 287 a 281 entre el 2004 a 2005.

El significativo crecimiento de la brecha ahorro-inversion, la crisis econémica
financiera internacional y la falta de politicas estables y coherentes a través de los
distintos gobiernos han conspirado contra el objetivo principal de desarrollar el
mercado de capitales. De otro lado, las escasas oportunidades de inversion y el
desconocimiento por los inversionistas respecto al rendimiento del Mercado de
Valores han contribuido ademas a que se cuente con un mercado primario casi

inexistente y un mercado secundario, reducido e incipiente.

Al crear liquidez, los mercados de valores pueden influir en la actividad
econdémica. En muchos casos, para hacer una inversion rentable es necesario
comprometer capital a largo plazo, pero los inversionistas suelen resistirse a

renunciar al control de sus ahorros por periodos prolongados.

La liquidez del mercado bursétil reduce los riesgos y aumenta los atractivos de la
inversion, pues permite adquirir un activo —las acciones- venderlo rapidamente y
sin gran gasto si se necesitan los ahorros o se desea modificar la cartera. Al
mismo tiempo, las empresas pueden movilizar capital en cualquier momento

emitiendo acciones.

Al facilitar inversiones a largo plazo y mas rentables, éstos mercados mejoran la
asignacion del capital y las perspectivas de crecimiento. Ademas al disminuir los
riesgos y aumentar la rentabilidad de la inversion, la liquidez puede alentar
nuevos inversiones. Por lo tanto, una mayor liquidez alienta el crecimiento

econdémico, o al menos lo precede, segun evidencia empirica.

En tal sentido, es sumamente importante trabajar por mejorar mercados
alternativos de financiamiento, como lo es el mercado de capitales; es por ello que
para lograr un mayor desarrollo de este mercado debe fomentarse el uso del
mismo, tanto por el lado de la demanda, la oferta, las Sociedades Agentes de

Bolsa y el Estado.



1.2. Formulacién del problema

1.2.1. Problema Principal

¢ Cudl es el nivel de crecimiento y desarrollo del mercado de capitales en el Peru
y cual es su contribucion en el crecimiento de la actividad econdémica, en el
periodo 2000-20147?

1.2.2. Problemas Secundarios

a. ¢Existe conocimiento sobre las diversas alternativas de inversion que ofrece

el mercado de capitales en el Pera?

b. ¢Es el mercado de capitales una opcion viable para obtener financiamiento e

incrementar el nivel de ahorro de la economia?

1.3. Objetivos de lainvestigacion

1.3.1. Objetivo Principal

Determinar el nivel de crecimiento y desarrollo del mercado de capitales en el

Perd y su contribucién en la actividad econdmica para el periodo 2000-2014.

1.3.2. Objetivos Secundarios

a. Incentivar el conocimiento del mercado de capitales como alternativas de

inversion para obtener utilidades atractivas.

b. Definir que el Mercado de Capitales es una opcidon viable para obtener

financiamiento e incrementar el nivel de ahorro de la economia.



1.4. Justificacion de la investigacién

1.4.1. Justificacion

El presente trabajo de investigacion busco determinar cual es el nivel de
crecimiento y desarrollo del mercado de capitales en el Peru, para el periodo
2000-2014; tratando de establecer cual ha sido su contribucion en el crecimiento

de la actividad econdmica, en el mismo periodo.

Por lo tanto, la investigacion se justifica en la medida que tengamos mayor
cocimiento de este mercado, permitirA a las personas y empresas saber que
pueden contar con capitales para financiar y/o diversificar sus operaciones con la

finalidad de obtener mayores utilidades.

En la Bolsa de Valores se ofrece una amplia variedad de instrumentos financieros,
como acciones comunes y de inversion, bonos, papeles comerciales, entre otros,
en los que se puede invertir. Asimismo, los instrumentos de inversion varian en
términos de rentabilidad, liquidez y riesgo, segun la empresa y las condiciones del

mercado.

1.4.2. Importancia

La importancia del tema radica para aquellos que decidan invertir en este
mercado, lo cual dicha investigacion ha constituido una base o punto de apoyo
para profundizar en el tema y de esta manera enriquecer la discusién sobre el
papel del Mercado de Capitales en el crecimiento econémico del pais; es decir, la
apertura financiera y del desarrollo de este mercado proporcionan mayor liquidez
a los inversionistas y por lo tanto permite mayores recursos para la produccién de
bienes y servicios, ampliando de esta manera la oferta global, aspecto

fundamental en el crecimiento econdémico de un pais.

Por otro lado, el proceso de canalizacién de los ahorros financieros hacia las

actividades productivas, es uno de los factores fundamentales para el desarrollo



econOémico; y esto se puede realizar directamente en el mercado de capitales,
donde demandantes y ofertantes de recursos tienen la posibilidad de negociar
directamente. Es decir, el rol principal del mercado de capitales es funcionar como
un mecanismo de asignacion eficiente de recursos. Por lo tanto, uno de los
medios e instrumentos fundamentales para el crecimiento y desarrollo econémico
de un pais, constituye el MERCADO DE CAPITALES, esto es en todos los
aspectos econOmicos y sociales de los paises; sobre todo en las actuales

circunstancias de internacionalizacion y globalizacion financiera y econémica.

1.5. Limitaciones del estudio

La presente investigacion analizo la incidencia del mercado de capitales durante
los periodos 2000-2014, pero es necesario continuar su analisis y desarrollo si lo
que buscamos es estimular un mercado de capitales en el Perd como generador
de riqueza, asi como desarrollar una mayor cultura burséatil entre inversionistas y/o

ahorradores.

Una compleja situacion financiera o una situacion coyuntural poco alentadora en
ciertos afios del periodo de analisis, puede conllevar a un sesgamiento de la

informacion que obstaculiza el correcto analisis de las variables.

La informacién existente pero dispersa acerca del desarrollo del mercado de
capitales peruano termina siendo poco alentadora en comparacion a otros paises,
no obstante, la voluntad que tenemos para hacer los cambios necesarios y que
hoy en dia hemos puesto en marcha, sirven de guia para acceder al mercado de

capitales sin mayor dificultad.
1.6. Viabilidad del estudio
La investigacion es viable porque cuenta con los mecanismos y herramientas

necesarios para su elaboracion y/o constatacion; es decir, el material existente

constituye una base muy valiosa para los objetivos que pretendemos alcanzar.



El desarrollo y andlisis de la presente investigacién considera un periodo de 15
afos (2000 — 2014), informacion obtenida de diversas fuentes viables como lo
son: La Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), La Bolsa de Valores de

Lima (BVL), El Instituto Peruano de Economia (IPE), entre otras.

El desempefio laboral en una Sociedad Agente en Bolsa (SAB), asi como la
asesoria de especialistas en el tema, tanto econémicos y economeétricos fueron

necesarios e indispensables en el desarrollo y analisis de la investigacion.



CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes de la Investigacion

Existen estudios de investigacion relacionados al mercado de capitales, al sistema
financiero peruano, etcétera; sin embargo su caracter es muy especifico ya que
enfoca el tema legal y la evolucion bursétil; lo que se plantea en esta investigacion
es de caracter historico, econdémico y analitico sobre el rol que juega en el
crecimiento de la economia el desarrollo del mercado de capitales, no dejando de

lado los otros aspectos antes mencionados.
A nivel nacional, tenemos como referencia los siguientes temas de investigacion:

Rasmussen, J. y Galvez C. (2007), en su trabajo aplicativo denominado: “El
mercado de capitales peruano: Una interesante alternativa de financiamiento para
la mediana y pequefia empresa’, sefala que es de vital importancia el desarrollo
del mercado de capitales, pues es un dinamizador de la economia general de un
pais y en el Perd creemos que las condiciones macroeconémicas son propicias
para impulsar este desarrollo y mejorar mucho mas en el futuro muy cercano.
Asimismo el acceso al mercado de capitales, no sélo representa financiamiento
en mejores condiciones que las alternativas de financiamiento tradicionales del
sistema financiero, sino también implica la adopcion de buenas préacticas de
manejo empresarial que permiten a las medianas empresas crecer

sostenidamente, acercarse a las corporativas y ser en el futuro una de ellas.

Palomino, L. (2007), en “Mercado de Capitales y financiamiento del desarrollo en
paises emergentes. El caso peruano”, concluye que el desempefio del mercado
de capitales si bien se puede calificar de positivo, sin embargo, implica serios
riesgos de cara al futuro, por la composicién interna del mismo; es decir la
problematica es general para los paises emergentes y especialmente los de
América Latina; la idea radica en impulsar y desarrollar este mercado a traves de

la transicion del ahorro a la inversion.

Vérgas, V. (2013), en “Factores Macroeconomicos y de mercado de la iliquidez

en el mercado bursatil peruano”, concluye que las politicas deberian estar

10



enfocadas a promover el mercado de renta fija, con la finalidad de generar la
liquidez necesaria que permita formar una curva de rendimientos de mercado, y
asi profundizar y aprovechar la sinergia entre los mercados peruanos de renta fija

y renta variable.

A nivel internacional, también se ratifica la importancia del analisis y desarrollo del
mercado de capitales como uno de los factores relacionados al crecimiento

econdmico, de las cuales, tenemos:

Sanchez, G. (2005), en “ Analisis del comportamiento en el mercado de
capitales”, destaca que existen diversas formas de inversion capaces de
incentivar el mercado de capitales, y considerando que la economia venezolana
ha estado en recesion durante largo periodo, se busca la forma de cémo enfrentar
esto, es por ello que se vienen haciendo los esfuerzos necesarios para desarrollar
el mercado de capitales, ya que resulta fundamental en la atraccion de capitales

forAneos que permiten un comportamiento mas estable de la economia.

Granados, S. y Oliva, R. (2006), en “Manual de Mercado de Capitales”,
concluyen que el mercado de capitales no es mas que una herramienta que busca
el desarrollo de la sociedad a través de la transicién del ahorro a la inversion, lo
cual busca introducir y/o adaptar el mercado de capitales colombiano en la
globalizacion e internacionalizacion de los mercados, es decir, Colombia necesita
un mercado de capitales estable, eficiente y competitivo, en un ambiente de

proteccién al consumidor.

Helman, H. (2007), en “Desarrollo del mercado de capitales: un enfoque
sistematico”, expresa que el rol de un mercado de capitales eficiente es clave
para lograr una comunicacién efectiva entre los recursos financieros en poder de
los inversores institucionales y las necesidades de financiamiento de la economia
real; y que el bajo desarrollo del mercado de capitales en Argentina, tiene su
origen no solo en factores economicos, sino también, en aspectos referidos a la

confianza institucional, al entorno cultural, y al marco legal y regulatorio.

Parra, J. (2009), en “Estrategias para estimular el mercado de capitales en

Colombia como generador de riqueza”, concluye que para lograr una reactivacion

11



efectiva de la economia, es necesario un mercado de capitales robusto, en el cual
se aumentaria la inversion social, dinamismo en el sector productivo, ahorro por
parte del publico y finalmente se conseguiria generar un circulo virtuoso alrededor
de los recursos inicialmente destinados al desarrollo del mercado de capitales

colombiano.

2.2. Bases Teoricas

Es evidente que el crecimiento y desarrollo econdomico del pais necesita de un
Mercado de Capitales sélido y eficiente que haga factible por un lado, la
promocion del ahorro interno y su mas conveniente utilizacion, y, por otro lado, el
financiamiento de nuevos proyectos de inversion, asi como la expansion de los
negocios de las empresas, ofreciendo una variedad de alternativas, a las mas

favorables tasas de retorno y de costos respectivamente.

Autores como Rabanal, J. (2004) y Luque, V. (2007), afirman que contar con un
mercado de capitales solido y eficiente constituye una preocupacioén constante de

quienes tienen la responsabilidad de la conducciéon econdémica de un pais.

Se puede reformular un modelo formulado por el economista tailandés U Tun Wai
y adecuarlo a la informacion disponible en la realidad peruana; tal es el caso
seguido por Palomino, L. (2006), en la que busca comparar el tamafio del
mercado de valores con el de otras fuentes de financiamiento de la inversion,
como son los préstamos bancarios, utilidades no distribuidas y financiamiento

externo en sus diversas manifestaciones.

El mercado de capitales en el Perd, tiene su origen en 1860 con la creacion de la
Bolsa Mercantil de Lima, evolucionando desde una Camara de Comercio donde
se llevaba a cabo el intercambio de productos y se centralizaba el ingreso y salida
de mercancias en los barcos del puerto del Callao; hasta transformarse en una
moderna Bolsa de Valores. EI comportamiento del mercado de capitales tiene una

relacion directa con el rendimiento de la actividad econdmica.

Partiendo de los conceptos sefialados por la Superintendencia de Mercado de

Valores (SMV), define a los mercados de capitales como aquellos en los que
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concurren los inversionistas (personas naturales o juridicas con exceso de
capital), que intentardn localizar aquellos instrumentos de inversién que les
permitan obtener la mayor rentabilidad posible sujeta al riesgo que estén
dispuestas a asumir; y los financistas (personas juridicas con necesidad de
capital: empresas, gobierno, otros emisores) que ofreceran publicamente tales
instrumentos o valores negociables (de renta fija o renta variable) de forma tal de
reunir los recursos necesarios que les posibiliten financiar sus proyectos. En este
sentido, el Mercado de Capitales cumple un papel fundamental en la canalizacion

del ahorro de los inversores hacia el sector productivo (Grafico 5).

Grafico 5
Estructura del Mercado de Capitales

Los Mercados de Capitales

Inversionistas < m :::> Emisores

Ap—

— STEL
A—
BN de Valores e
( ) —
A—

Precios

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracién Propia SMV

Para lograr la eficiencia de nuestros mercados se requiere ampliar su liquidez y su
transparencia, reducir costos de transaccion, ademas de regularlos
adecuadamente para evitar que los participes tomen riesgos excesivos con
fondos ajenos y para asegurar que quienes violen las reglas sean sancionados.
Un mercado de capitales eficiente es fundamental para lograr decisiones
eficientes de ahorro e inversion, y, por ello termina siendo motor importante del

crecimiento.
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Este mercado existe como una alternativa de financiamiento tradicional bancario,
permitiendo a las empresas reducir el costo de fondeo mediante la colocacion de
titulos y a los inversionistas obtener una mayor rentabilidad por sus fondos; es
decir cumple la funcion de asignacion de recursos, dandole la orientacion mas
conveniente en interés de la economia nacional. Entre las funciones del mercado
de capitales definidas por la SMV y cumplidas por los intermediarios, se

mencionan las siguientes:

a. Promocion del Ahorro.

b.  Asignacion de recursos a las actividades econémicas productivas.

c.  Provision de capital de riesgo.

d. Financiacién de necesidades de recursos a largo plazo de las empresas.

e. Diversificacion del accionariado y la garantia de liquidez.

Acerca de la eficiencia de los mercados de capitales, es comun el reconocimiento
de que el requisito basico para un financiamiento sano del desarrollo econémico,
es la confianza en la estabilidad politica, social y monetaria del pais. En ausencia
de estas condiciones, es dificil movilizar el ahorro y contar con un mercado de
capitales que funcione de manera ordenada y adecuada. Invirtiendo en el pais, se
contribuye al circulo virtuoso que se genera al transferir o distribuir capitales de
los inversores hacia los demandantes de tales capitales; por lo tanto invertir en el

Mercado de Capitales es mas simple y sencillo de lo que pensamos.

Si lo que se busca es asegurar el futuro, una de las formas de hacerlo es
invirtiendo, para ello el mercado de capitales es un mundo de alternativas, entre
las ventajas de por qué invertir en este mercado, expresados por la Bolsa de

Valores de Lima (BVL), tenemos:

v' Eleccién propia por el inversor del vehiculo de inversion en funcién a su

preferencia por riesgo y por rendimiento.

v Mejores alternativas de inversion, donde los ahorros se pueden invertir

productivamente, pudiendo discernir entre variantes mas arriesgadas o mas
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conservadoras, con un horizonte de inversion corto, mediano o largo, y

determinando el grado de riesgo que se quiera asumir.

v' Posibilidad de mayor rentabilidad por su inversion en comparacion a otras
alternativas ofrecidas por el sector financiero. Es decir, en el ambito bancario
usted le presta dinero a su banco a cambio de una tasa de interés, el banco
a su vez presta ese dinero a una tasa mayor. En el mercado de capitales
usted puede directamente prestarle su dinero a las empresas de trayectoria
reconocida y obtener una tasa mayor que la que hubiese ganado en su

banco.
Posibilidad de liquidez inmediata.

Diversificacion de sus inversiones debido a la variedad de valores disponible
en este mercado, evitando de esta manera colocar todos sus ahorros en una

sola institucién financiera.

En principio, y bajo ciertas condiciones, el mercado de valores busca ser una
fuente de financiamiento mas barata que el sistema bancario. Al igual que un
banco, el mercado de valores ofrece diversas alternativas de financiamiento e
inversion, de acuerdo a las distintas necesidades que pueden tener los emisores

o los inversionistas, en términos de rendimiento, liquidez y riesgo.

En este sentido, un mercado de valores eficiente, permitird que los emisores
puedan financiarse a un menor costo, y que los inversionistas reciban una mejor

retribucién por su dinero.

La rentabilidad de las inversiones puede ser fija o variable, la diferencia entre
ambas esta dada por el hecho de que usted pueda o no saber de antemano cual

sera la rentabilidad futura de su inversion.

En busca del mencionado desarrollo y crecimiento del mercado de capitales,
reguladores, inversionistas institucionales y la Bolsa de Valores de Lima vienen
renovando su plataforma, bajando comisiones y lanzando productos. Entonces,
sigamos buscando un mercado de capitales que agregue valor en esta economia

globalizada, es decir apostemos al desarrollo.
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Tanto la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) como la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) han tomado iniciativas para impulsar el desarrollo del

mercado, pero aun queda mucho por hacer.

Por su lado, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), trabaja también en
presentar diversos mecanismos para impulsar el mercado de valores y dinamizar

la recuperacion de la economia.

Dentro de las acciones adoptadas por el Estado, surge la Reforma del Mercado
de Capitales, la cual se dio inicio en el afio 2013 con la creacién de la Ley de
Promocion del Mercado de Valores N° 30050, con la finalidad de facilitar la
incorporacion de un mayor numero de emisores en el mercado. La ley incorpora
algunos cambios destinados a reducir ain mas los costos de emisién que puedan
enfrentar las empresas de menor tamafio que decidan entrar al mercado. Su
elaboracién no sdlo evidencia la necesidad de subsanar una serie de debilidades
en el sistema financiero, sino también se aprecia el interés en estimular dicho

mercado como generador de riqueza.

La iniciativa de la Alianza del Pacifico, de la que son miembros Peru, Colombia,
Chile y México potencia las oportunidades de crecimiento, asi como la urgencia
de realizar los cambios necesarios para poder aprovechar estas oportunidades.
Es decir, crecer de la mano de nuestros socios, permite tomar ventaja de la
complementacion e integracion de nuestras economias, pero para que éstas seas
reales se deben tomar las medidas que permitan dicha investigacion y

complementacion, lo cual terminaria colocandonos en una posicién favorable.

La incorporacion de México al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que ya
conforman Peru, Colombia y Chile, aumenta las oportunidades de progreso de

todos los mercados, especialmente del peruano.

El Peru es probablemente el pais que mas tiene por ganar con la homologacion,
pues, es el que tiene el menor desarrollo del mercado de capitales, como se

observa en el Gréfico 5.
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Grafico 5

Montos negociados por la Bolsa de Valores - % del PBI
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL)
Elaboracion IPE

En el caso de la Bolsa de Valores de Lima, son las empresas del sector minero
las que cuentan con mayor representacion (aprovechemos los sectores mas

productivos).

El mercado de capitales peruano adn tiene un largo camino por recorrer, pero
existen factores que son claves para dinamizar dicho mercado y sacarlo de esta

situacion de “subdesarrollo”; entre ellos se puede considerar:

Primero, por el lado de la demanda, ya que la gente no tiene informacion sobre
los diversos productos del mercado de capitales y, por lo tanto, tiene miedo de

invertir en ellos.

Segundo, el tema de la sobrerregulacion en este mercado, la SMV tiene unas
exigencias y requisitos muy estrictos, es decir, l0s requisitos que una persona
debe cumplir para ser broker en una SAB son mas estrictos que los que enfrentan
las AFP, fondos mutuos e inclusive los bancos: “Es mas dificil ser trader en Peru
que en Estados Unidos”.

Tercero, radica en el tema tributario, ya que el impuesto a las ganancias de capital

hace que la inversion en valores sea menos atractiva para los ahorristas, esto

comparado con opciones como depdsitos bancarios.
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Asimismo, el Perud, con un mercado de valores dinamico y en pleno proceso de
expansion, su larga trayectoria, pero sobre todo el rdpido crecimiento econémico
del pais, hacen de la industria bursétil peruana una de las de mejor proyeccion
para las décadas venideras, en las que se tiene que considerar tres aspectos

importantes al momento de invertir: rendimiento, riesgo y diversificacion.

Grafico 6
Aspectos en las decisiones de Inversion

RENDIMIENTO RIESGO

r L

DIVERSIFICACION

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).
Elaboracion Propia

Por otro lado, el trabajo que realizan las Sociedades Agentes de Bolsa, Unicos
intermediarios autorizados para operar en uno 0 mas mecanismos centralizados
de negociacion que operan en la Bolsa; y cuya funcion principal es la de
representar la compra o venta de los inversionistas frente a otras Sociedades
Agentes de Bolsa; a cambio, cobran una comisién que es determinada libremente
por cada una de ellas en el mercado. Asimismo, pueden prestar otros servicios,
tales como, resguardar los valores (custodia), administrar cartera y brindar

asesoria.

Hoy en dia, vienen operando las siguientes Sociedades Agentes de Bolsa, tal

como se aprecia en el Gréfico 7.

18



Grafico 7
Listado de las Sociedades Agentes de Bolsa

ACRES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

INTELIGO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

ADCAP SECURITIES PERU SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA
S.AC.

BNB VALORES PERU S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA
BTG PACTUAL PERU SA SAB ( ANTES CELFIN CAPITAL SAB)
CA PERU SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC
CITICORP PERU S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA
COMPASS GROUP SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.
CONTINENTAL BOLSA SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.
CONTINENTAL BOLSA SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.
CREDICORP CAPITAL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.
CREDICORP CAPITAL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.
DIVISO BOLSA SAB S.A.

GRAF S.A. SOCIEDAD INTERMEDIARIA DE VALORES
GRUPO CORIL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

GRUPO PRIVADO DE INVERSIONES - VALORES, SOCIEDAD
ANONIMA, SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

INTELIGO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

INVERSION Y DESARROLLO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA
S.A.C.

KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

LARRAIN VIAL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

MAGOT SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC

PROMOTORES E INVERSIONES INVESTA S.A. SOCIEDAD
AGENTE DE BOLSA

PROVALOR SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

PUENTE SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

RENTA 4 SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

SCOTIA SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

SEMINARIO Y CIA. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A.

SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA CARTISA PERU S.A.

TRADEK S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).
Elaboracién Propia

2.3. Término Técnicos

Acciones

Son titulos valores que otorgan la propiedad de los activos de la empresa en la

proporcidn que supone el valor nominal de dicha accién respecto del capital social

total. Supone una inversién en renta variable, dado que no tiene un retorno fijo

establecido.

Acciones Comunes

Son valores emitidos por empresas constituidas como sociedades andénimas que

otorgan algunos derechos a sus propietarios, como participar en el capital y

utilidades de la empresa, votar en las juntas generales de accionistas, fiscalizar la

gestion de los negocios de la empresa, entre otros.



Acciones de Inversion

Son titulos valores que fueron emitidos a nombre de los trabajadores de las
empresas del sector privado, para su participacion en el patrimonio de la

empresa.

Bonos

Son valores que representan una deuda contraida por una empresa o
dependencia gubernamental y que pagan una renta fija, es decir negocia con
obligaciones cuyo rendimiento es conocido de antemano, hasta su fecha de
redencion. Se emiten con el fin de canalizar el ahorro de los inversores hacia la

financiacion de sus actividades: infraestructura, servicios publicos, entre otras.

Derivados

Son aquellos cuyo precio depende de un activo subyacente. Los subyacentes
pueden ser activos financieros (tasas de interés, tipos de cambio de monedas,
indices, etc.) o productos basicos conocidos como commodities.

Los productos derivados son extremadamente complejos y tienen un riesgo muy

elevado, tenemos: futuros, opciones, swaps.

Diversificacion

Aspecto a considerar con la finalidad de minimizar el riesgo que implica cada una
de nuestras inversiones. Una cartera diversificada tiene un rendimiento mas
estable que una cartera que invierte todos sus recursos a una sola inversion,

puesto que estaria distribuyendo el riesgo.

Inversién con renta fija:

Son aquellos que poseen un cronograma de pagos futuros conocidos para el
inversor al momento de la emision y/o compra. La rentabilidad de la inversion esta
dada por una tasa fija de interés, pactada inicialmente para todo el periodo de

duracién de la inversion.

Inversion con renta variable:

Son aquellas que iran acompafando las expectativas y fluctuaciones de los
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mercados, y por ende uno no sabe qué nivel de utilidad va a tener en el mediano
y largo plazo; es decir la inversion esta determinada por las utilidades obtenidas
por la empresa, asi como por las posibles variaciones en el precio de las

acciones, dadas las condiciones existentes en el mercado.

Mercado de Capitales

Los mercados de capitales estan integrados por una serie de participantes que,
compran y venden acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de que los
financistas cubran sus necesidades de capital, y los inversionistas coloquen su
exceso de capital en negocios que generen rendimiento, en un periodo de corto,
mediano y largo plazo; es decir, permite conectar directamente a todas aquellas
personas que poseen fondos disponibles (potenciales inversores) con aquellos

gue necesitan financiarse.

Mercado Primario

Mercado donde se negocian por primera vez los titulos de deuda emitidos por
agentes privados y por el gobierno. Hay patrticipacion directa de los compradores
y el emisor (con o sin intermediacién de agentes de bolsa) para la compra-venta

de valores de renta fija o variable.

Mercado Secundario

Mercado donde se transan los titulos previamente emitidos y colocados en el
Mercado Primario, es decir se revenden los titulos valores adquiridos, con el fin de
rescatar recursos financieros, retirar utilidades, diversificar cartera, o buscar

mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez.

Rendimiento

Invertir en base al rendimiento es una medida de como nuestro dinero esta
cambiando en el tiempo; por lo tanto, para que una alternativa de inversion sea
atractiva en comparacion con otras, ésta debe ser lo mas rentable posible a

igualdad de riesgo.

21



Riesgo
El rendimiento y el riesgo van de la mano, como dos caras de la misma moneda

ya que nadie puede buscar un mayor rendimiento sin tener que asumir mas

riesgos. La meta esta en encontrar el nivel de riesgo con el cual estar tranquilos.

Sociedad Agente en Bolsa

Son sociedades anonimas encargadas de llevar a cabo las operaciones de
compra y venta que los inversionistas soliciten, a cambio cobran una comision
que es determinada libremente por cada una de ellas en el mercado. Estan
autorizadas por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), antes,

Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).

2.4. Formulacion de la Hipoétesis

2.4.1 Hipotesis Principal

El crecimiento y desarrollo del mercado de capitales durante el periodo 2000-
2014, ha logrado un desemperfio eficiente y ha contribuido a un incremento

sostenido en el nivel de la actividad econdmica del Perq.
2.4.2 Hipotesis Especifica (Secundarias)

a. Existe un desconocimiento del mercado de capitales, como alternativa de

inversion en el Perd.

b. El mercado de capitales es una opcion viable para obtener financiamiento y

permite incrementar el nivel de ahorro en la economia.

2.5. Operacionalizacién de Variables

Se tomara como base la evolucién de todas las variables involucradas para el

periodo de analisis y posteriormente se establecera la relacion existente.
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2.5.1 Variable independiente

X: Desarrollo del mercado de capitales

Segun Castelares, R.; “El mercado de capitales es aquel
gue esta integrado por una serie de participantes que

compran y venden acciones e instrumentos de crédito, en

Definicion un periodo de corto, mediano y largo plazo; permitiendo
conceptual conectar directamente a todas aquellas personas que
poseen fondos disponibles (potenciales inversores) con
aquellos que necesitan financiarse. Por tanto, el crecimiento
y desarrollo del Mercado de Capitales, esta en funcién de
la inversion y sus necesidades de financiamiento.
_ " indices bursatiles.
x1: Desconocimiento
Definicion del Mercado de
operacional Capitales Valoracién de acciones.
. Y Mercado de renta variable.
X2: Financiamiento
Mercado de renta fija.
Escala )
) De Razon.
valorativa
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2.5.2 Variable dependiente

Y: Crecimiento de la Actividad Econdmica en el Per

Segun Levine, R.; “El crecimiento econdémico es el ritmo al
gue se incrementa la produccién de bienes y servicios de
una economia, y por tanto su renta, durante un periodo
Definicion determinado”. Entonces, la apertura financiera y del
conceptual desarrollo de este mercado proporciona mayor liquidez a los
inversionistas y permite mayores recursos para la
produccion de bienes y servicios, ampliando de esta
manera la oferta global, aspecto fundamental en el

crecimiento econdémico de un pais.

y Niveles de rentabilidad en el
Y1: Inversion ]
Mercado de capitales.
Definicion
) Nivel de ahorro nacional
operacional Y2: Ahorro
Y3: Producto Bruto Interno Nivel de produccion.
(PBI)
Escala De Razon
Valorativa
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CAPITULO IlIl: METODOLOGIA

3.1. Disefio Metodoldgico

3.1.1. Tipo de Investigacion
Es una investigacion de nivel descriptivo, explicativo (correlacional) e historico:

Descriptivo: Porque esta orientado al conocimiento de la realidad, es decir
conocer la actual situacion del desarrollo del Mercado de Capitales peruano en el

periodo de analisis sefalado: 2000-2014.

Explicativo: Porque esta orientado al descubrimiento de la relacion existente
entre el crecimiento y desarrollo de mercado de capitales y los niveles de
crecimiento de la actividad econémica, para lo cual se dispone de informacion

sobre la investigacion.

Historico: Porque hace referencia histérica de cdmo se ha venido desarrollando
el Mercado de Capitales peruano en los afios 2000-2014, al igual que el
comportamiento de la actividad econémica en el mismo periodo, con la finalidad

de cumplir los objetivos planteados y la contrastacion de las hipotesis.

3.1.2. Procedimiento de contrastacién de hipotesis

o Para contrastar la hipotesis principal planteada en el presente trabajo de
investigacion, se realizO un andlisis de caracter historico, econémico y
analitico sobre el rol que juega el Mercado de Capitales en el crecimiento de
la economia, ambas variables analizadas en el periodo de estudio: 2000-
2014.

o Para la contrastacion de las hipotesis secundarias planteadas en el presente
trabajo de investigacion, se utilizo la recopilacion de informacion, mediante la
aplicacion de encuestas y entrevista (aplicadas a los agentes econdmicos de
mayor importancia en el pais y a jovenes estudiantes), ya que para lograr un

mayor desarrollo del mercado de capitales, debe fomentarse el uso del mismo.
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3.2. Poblacién y Muestra

3.2.1. Poblacién (N)

La poblacion del trabajo de investigacion estuvo conformada por representantes
de los agentes intermediarios de bolsa o llamados también Sociedades Agentes
de Bolsa, conformado por 114 personas entre hombres y mujeres, lo que se
detalla en la siguiente tabla adjunta:

Tabla N° 01: Distribucién de la Poblacién

N° AGENTE DE BOLSA ‘ DISTRITO POBLACION
TOTAL 114

1 BNB VALORES PERU S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA stco 12
2 CA PERU SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC San Isidro 10
3 PROMOTORES E INVERSIONES INVESTA S.A. SAB San Isidro 8
4 CONTINENTAL BOLSA SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 9

5 INVERSION Y DESARROLLO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 10
6 GRUPO CORIL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. shhco 12
7 INTELIGO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 8
8 KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. surco 9

9 LARRAIN VIAL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 8
10 MAGOT SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC Miraflores 7
11 SEMINARIO Y CIA. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 11
12 PROVALOR SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 10

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).
Elaboracién Propia

3.2.2. Muestra

Para determinar el tamafio de muestra se utilizd la formula para técnicas de

encuesta cuya expresion matematica es la siguiente:

5]
n= (pl(g)" zZ"N

€% (N-1)+ (pq)2
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Dénde:

Tamafo de muestra por determinar

Total de elementos que conforman la poblacion.

Proporcion de representantes varones que conocen acerca del
desarrollo del mercado de capitales y su contribuciéon en el
crecimiento de la actividad economica en el Perd, que para el
presente caso es (p=0.7).

Proporcion de representantes mujeres que conocen acerca del
desarrollo del mercado de capitales y su contribuciébn en el
crecimiento de la actividad economica en el Perd, que para el
presente caso es (q = 0.3).

Es el valor asociado a un nivel de confianza, ubicado en la tabla
normal estandar (90% < confianza < 99%), para una probabilidad
de 90% de confianza z = 1.64.

Error estandar de la estimacion o el maximo error permisible en el
trabajo de investigacion. El error varia entre (1% < ¢ < 10% para
el caso del presente trabajo se esta considerando un error del 8%.

Reemplazando tenemos:

_ (0.7x0.3)x (1.64)* x (114)
©(0.09)2(114-1) + (0.7 x0.3)(1.64)?

n=50

Siendo 50 el tamafio de muestra de personas a las que realizara la
encuesta, la misma que se realizara en forma aleatoria.

Con este valor se obtiene el factor de distribucidén muestral, es decir se
formula la distribuciéon de la muestra:

=]
114

(fdm) :% =

(fdm) = 0.438
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Tabla N° 02: Distribucién de la Muestra

N° AGENTE DE BOLSA ‘ DISTRITO MUESTRA (n)
TOTAL 50
1 BNB VALORES PERU S.A. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA Surco 5
2 CA PERU SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC San Isidro 4
3 PROMOTORES E INVERSIONES INVESTA S.A. SAB San Isidro 4
4 CONTINENTAL BOLSA SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 4
5 INVERSION Y DESARROLLO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S A. San Isidro 4
6 GRUPO CORIL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. Surco 5
7 INTELIGO SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 4
8 KALLPA SECURITIES SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. Surco 4
9 LARRAIN VIAL SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 4
10 MAGOT SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA SAC Miraflores 3
11 SEMINARIO Y CIA. SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 5
12 PROVALOR SOCIEDAD AGENTE DE BOLSA S.A. San Isidro 4

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).
Elaboracién Propia

3.3. Técnicas de Recoleccién de Datos

3.3.1. Descripcion de los métodos, técnicas e instrumentos

Entre los métodos de investigacion se tiene la recoleccion de informacién, para lo

cual se utilizaran los siguientes instrumentos y/o fuentes:

Fuentes Principales:

v' Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

v' Bolsa de Valores de Lima (BVL).

v Observacion directa en las operaciones realizadas en las Sociedades
Agentes de Bolsa (SAB).

v' Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

v' Banco Mundial.
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Fuentes Secundarias:
v' Instituto Peruano de Economia (IPE).
v' Portal Institucional (INEI)

En cuanto a las técnicas de investigacion: se aplicé una encuesta, caracterizada
por su amplia utilidad en la presente investigacion (forma indirecta). Asimismo se
realizd entrevistas, centrada basicamente en el didlogo interpersonal entre los

entrevistados y el entrevistador (forma directa).

3.3.2. Procedimientos de comprobacién de la validez y confiabilidad de los

instrumentos

El andlisis se realiz6 a partir de los flujos macroeconémicos, con la finalidad de
identificar cdmo la politica econdémica en el periodo de analisis, fue influida por el
desarrollo del mercado de capitales; es decir un seguimiento de las series
estadisticas histdricas del comportamiento del mercado de capitales peruano y el

desempefio de la actividad econémica (Prueba Paramétrica).

La validacion de los instrumentos de la presente investigacion se realizé en base
al marco tedrico de la categoria de “validez de contenido”, utilizando Ila
informacion documental, bibliografica y los procedimientos estadisticos
correspondientes para determinar la validez respectiva.

Asimismo se procedi6 con la aplicacion de una prueba piloto a diez (10) personas,
para validar con objetividad, precision y autenticidad las variables de
investigacion.

3.4. Técnicas para el procesamiento y analisis de la informacion

Para la presente investigacion, los datos obtenidos fueron procesados en el

software SPSS Statics, en la cual se obtuvo los resultados esperados que

permitieron validar las hip6tesis planteadas.
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Se ha considerado como periodo de andlisis: 2000-2014, debido a los diversos
acontecimientos suscitados en dicho periodo; esto con la finalidad que nos
permita conocer como se ha venido desarrollando el mercado de capitales y su
incidencia en el crecimiento de la economia, teniendo como base que el mismo

implica ciertos riesgos pero a la vez genera altos rendimientos.

Finalmente se procedi6 con analizar los datos haciendo uso de estadistica

descriptiva.

3.5. Aspectos éticos

En la elaboracion de la tesis, se ha dado cumplimiento a la Etica Profesional, por
lo que las opiniones expresadas en esta investigacion son de exclusiva
responsabilidad del autor. Asimismo se ha respetado los derechos de propiedad

intelectual de los autores consultados, siendo esta una investigacion auténtica.

Finalmente, la presente investigacion no representa necesariamente las opiniones

de la Universidad de San Martin de Porres, casa de estudio del investigador.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1. De las Entrevistas

De la pregunta 1: ¢(Cree que el desarrollo del mercado de capitales influye
en el crecimiento econémico de nuestro pais?

Los entrevistados mostraron estar de acuerdo en que el desarrollo del mercado
de capitales si tiene influencia en el crecimiento econémico de nuestro pais. A
medida que la economia del pais mejora, también mejoran los resultados de las
empresas; y en la BVL estan listadas la mayoria de las empresas mas
importantes del pais, ofreciendo a los participantes (emisores e inversionistas) los
servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la inversibn de manera justa,

competitiva, ordenada, continua y transparente.

De la pregunta 2: ;Qué alternativas de inversion en el mercado de capitales
existen?

El mercado de capitales ofrece diversas alternativas de inversion, y a este
mercado recurren los agentes superavitarios (inversionistas) y los agentes
deficitarios (los que necesitan financiarse), expresaron los entrevistados. Las
negociaciones en este mercado corresponden a invertir en instrumentos de renta

variable (acciones, tanto locales como extranjeras), renta fija.

De la pregunta 3: ¢Cudales son los beneficios y riesgos de invertir en el
mercado de capitales?

Los beneficios basicamente estdn expresados en los rendimientos altos que se
pueden alcanzar en comparacion a un depdsito a plazo o mantener tu dinero en
una cuenta de ahorros, a partir de la variedad de instrumentos que se ofrecen en
este mercado. Asimismo, se pueden obtener dividendos y acciones liberadas si
se invierte en renta variable, existe el riesgo pero el rendimiento puede ser alto

en periodos cortos.

Por otro lado, cuando se invierte en el mercado de capitales existe no sélo el

riesgo de la empresa emisora, sino también el riesgo existente en el sector vy el
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riesgo pais que uno debe asumir a partir del perfil de inversor que se considere;

expresaron.

De la pregunta 4: ¢ Qué factores debo tener en cuenta al momento de invertir
en el Mercado de Capitales?

Lo que se debe tener en cuenta, es: el horizonte de inversién que tiene el
inversionista, qué tipo de inversionista es (agresivo o adverso al riesgo), el costo
de oportunidad de tener el dinero invertido en bolsa, las comisiones que cobran
tanto la BVL como las SABs etc. Los entrevistados expresaron que se
recomienda invertir en un portafolio diversificado (renta variable y renta fija) para

reducir el riesgo de pérdida de valor.

De la pregunta 5: ¢ Por qué es importante definir un perfil de inversor?

Es crucial definir el perfil que tiene el inversor para conocer el nivel de riesgo que
esta dispuesto a tomar (cada persona tiene diversas percepciones e intereses).
Dentro de los tipos de inversionistas, se tiene: Conservador, Moderado y

Arriesgado.

De la pregunta 6: ¢ Se financian las empresas en el mercado de valores?

Al mercado de valores concurren personas naturales y juridicas; y generalmente
para obtener capital las compafias buscan listar en Bolsa, por el contrario se
decide invertir en otro tipo de instrumentos que también se ofrecen en este
mercado; es decir la posibilidad de liquidez es inmediata y los rendimientos que

se obtienen también son considerables.

De la pregunta 7: ¢Por qué el mercado de valores es una alternativa de
financiamiento empresarial?

Para las empresas es bueno tener como fuentes de financiamiento ademas de
los bancos a otras alternativas que les permita a través de la sana competencia,
obtener altos rendimientos. El pedir prestado capital a una entidad financiera

como un Banco podria ser mucho mas costoso para la empresa; expresaron.
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De la pregunta 8: ;Como debemos reaccionar ante escenarios adversos o
negativos que se presentan en este mercado?

Ante escenarios negativos en el mercado, el cliente debera tomar la decision
de vender alguna posicidn y ejecutar su pérdida o mantener la posicion
esperando una mejora en el escenario de mercado. La decision debe ser
analizada antes y depende mucho de que tan tolerante es el inversionista a la

pérdida.

Existen ciertas caracteristicas que se deben tener en cuenta y evaluarse antes
de invertir, no se debe comprar o vender por impulso, siempre se debe

diversificar el dinero para atenuar el riesgo de pérdida.

De la pregunta 9: ¢(Qué expectativas se tienen en cuanto al desarrollo del
mercado de capitales y su influencia en el crecimiento econémico de
nuestro pais?

Actualmente, el mercado de capitales se encuentra poco desarrollado, y va a
depender su desarrollo de la promocion por parte de las Sociedades Agentes de
Bolsa, la Bolsa de Valores y el Estado.

Ante la amenaza de que MSCI reclasifique a Pert de Mercado Emergente a
Mercado Frontera, tanto la BVL como el MEF han tomado una serie de medidas

para incrementar la liquidez en el mercado bursétil.

Los entrevistados indicaron que se espera que estas medidas funcionen junto con
la liquidez y de esta manera se pueda atraer inversionistas no solo locales sino

también extranjeros, la tarea es conjunta.

De la pregunta 10: ¢ En qué invertir en momentos de mercados volatiles?

En momentos de volatilidad, los inversionistas deberan invertir en activos que
tengan riesgo bajo. En el caso de Renta Variable, en épocas de volatilidad, los
inversionistas prefieren invertir en acciones defensivas, es decir aquellas que

tengan poca volatilidad y ademas pagan buenos dividendos; por el contrario se
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puede invertir también en renta fija ya que tiene menos volatilidad que la Renta
Variable.

De la pregunta 11: ¢Nos encontramos con un mercado de capitales poco
profundo pero con potencial de desarrollo?

El Peru tiene potencial de crecimiento expresaron, pero si el mercado de
capitales peruano es efectivamente poco profundo, lo que da espacio a
desarrollo. Los inversionistas locales tienen aun poca cultura bursatil y es por
eso que prefieren invertir su dinero en otras alternativas antes de pensar en

invertir en este mercado.

La BVL estd adoptando medidas para promover la liquidez del mercado de
capitales mediante reduccién de comisiones e impuestos, creacion de

formadores de mercados, listado de ETF’s en la BVL, ventas en corto etc.

De la pregunta 12: ¢ Co6mo promocionamos el Mercado de Capitales?
Se logra promocionar el Mercado de Capitales al mostrar los beneficios y las
alternativas que tiene el inversionista si es que decide invertir en este mercado.

La idea es ampliar la cultura bursatil de los peruanos.

De la pregunta 13: ¢ Cuéles son las claves para el desarrollo del Mercado de

Capitales peruano?

Los entrevistados consideraron que es importante considerar los siguientes

puntos:

- Desarrollar una mayor cultura bursatil, incluyendo programas educativos
que fomenten el conocimiento del mercado de capitales.

- Generar alternativas de inversion y financiamiento en Renta Variable y
Renta Fija, al igual que reducir los costos y hacer mas simples las

regulaciones.
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4.2 De las Encuestas

A continuacion se presenta el resultado de las encuestas:

Tabla N° 03

1. Sillegara atener un dinero extra. ¢ Cual de las siguientes
alternativas escogeria?

Variables Frecuencia Porcentaje Porc;e_ntaje FOMGENEE
vélido acumulado
Invertir el dlnerp extra en el 19 38.0 38.0 38.0
mercado de capitales.
Validos | Ahorrar el dinero extra en
alguna entidad bancaria. 3l 62.0 62.0 100.0
Total 50 100.0 100.0
Analisis

Respecto al destino del dinero extra que disponen las personas, se tiene que el
62% de los encuestados opta por ahorrar su dinero extra en alguna entidad
bancaria, mientras que el 38% de los encuestados prefieren invertir en el Mercado
de Capitales, esto se debe mayormente al desconocimiento existente sobre las

diversas alternativas que ofrece el mercado.

Tabla N° 04
2. ¢Conoce de lafuncidon que cumplen los principales
indices bursatiles?
Variables Frecuencia | Porcentaje Porge_ntaje FRIBETE]S
valido acumulado
Si 20 40.0 40.0 40.0
vélidos | No 30 60.0 60.0 100.0
Total 50 100.0 100.0
Analisis

Al momento de invertir, los indices bursétiles funcionan como resumenes de
mercado, y cada uno tiene un objetivo diferente, por lo que es importante conocer
dicho objetivo para utilizarlo correctamente como herramienta de analisis, en este

caso observamos que solo un 40% conoce al respecto.
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Tabla N°

05

3. ¢Conoce acerca de los indices bursatiles a tener en

cuenta al momento de invertir?

Variables Frecuencia | Porcentaje Po\r/gtleiggaje apfdﬁqeur:gi
Si 19 38.0 38.0 38.0
Validos No 31 62.0 62.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Analisis

Los indices bursétiles funcionan como resumenes de mercado, y se caracterizan
por ser confiables, flexibles y transparentes. Sobre aquellos indices que debemos
tener en cuenta al momento de invertir en el mercado de capitales, observamos

que un 62% de los encuestados no conoce al respecto.

Tabla N° 06
4. Cuando invierte su dinero en el Mercado de Capitales, usted se
encuentra:
Variables Frecuencia | Porcentaje Po\;gﬁggaje aP:l:cmeunlg(e)
Mayormente preocupado por las
pérdidas de valor de su cartera. . pe.0 28.0 28.0
Preocupado por las pérdidas vy 32 64.0 64.0 920
ganancias de valor de su cartera.
Validos
Mayormente preocupado por las
ganancias de valor de su cartera. 4 8.0 8.0 100.0
Total 50 100.0 100.0
Analisis

Se observa que un 64% de los encuestados que invierte su dinero en el mercado
de capitales, se encuentra preocupado por las pérdidas y ganancias del valor de
su cartera. Asimismo un 28% si esta mayormente preocupado por las pérdidas de
valor de su cartera y por el contrario un 8% se encuentra mayormente preocupado

por las ganancias que le genera el valor de la misma.
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Tabla N° 07

5. ¢Cuénto tiempo conservaria su inversion en el Mercado de

Capitales?

Variables Frecuencia | Porcentaje Porc;e_ntaje Porcentaje
valido acumulado

Menos de 180 dias. 17 34.0 34.0 34.0

Més de 180 dias. 9 18.0 18.0 52.0

Validos De 1 a 2 afios. 11 22.0 22.0 74.0

Mas de 2 afos. 13 26.0 26.0 100.0

Total 50 100.0 100.0
Analisis

Para que una alternativa de inversion sea atractiva en comparacion con otras,
ésta debe ser lo méas rentable posible a igualdad de riesgo; es decir, conviene
diversificar las inversiones pero va a depender del riesgo que uno esté dispuesto

a asumir. Asi pues, observamos que los encuestados optaron por diferentes

periodos de preferencia al momento de invertir.

Tabla N° 08

6. ¢Conoce acerca de los tipos de negociaciones en renta

variable y renta fija?

Variables Frecuencia | Porcentaje Por(fe_ntaje Porcentaje
vélido acumulado
Si 30 60.0 60.0 60.0
No 17 34.0 34.0 94.0
Validos
No sabe 3 6.0 6.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Analisis

Respecto a los tipos de negociaciones que se ofrecen en el mercado de capitales,

observamos que un 60% de

los encuestados si

conoce

negociaciones en instrumentos de renta variable y renta fija.
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Tabla N° 09

7. ¢Conoce acerca de los beneficios y riesgos de invertir en
instrumentos de renta variable?

Variables Frecuencia | Porcentaje Po;;cleiggaje apfdmgﬁ
Si 28 56.0 56.0 56.0
Vaélidos No 22 44.0 44.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Anélisis

En las negociaciones de instrumentos de renta variable, éstas estan
acompafnadas de las expectativas y fluctuaciones del mercado, por lo que uno

desconoce la rentabilidad que va a obtener.

A partir de los resultados de la encuesta, un 56% si conoce los beneficios y

riesgos de invertir en este tipo de negociacion.

Tabla N° 10

8. ¢Conoce acerca de los beneficios y riesgos de invertir en
instrumentos de renta fija?

Variables Frecuencia | Porcentaje Po&gﬁggaje apglzfnelﬂgi
Si 30 60.0 60.0 60.0
Validos No 20 40.0 40.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Analisis

En las negociaciones de instrumentos de renta fija, uno si conoce la rentabilidad

gue va a obtener en un futuro préximo.

A partir de los resultados de la encuesta, un 60% si conoce los beneficios y

riesgos de invertir en este tipo de negociacion.
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Tabla N° 11

9. ¢Cree que el desarrollo del mercado de capitales influye
en el crecimiento econdémico de nuestro pais?

Variables Frecuencia | Porcentaje Po;;cleiggaje apfdmgﬁ
Si 46 92.0 92.0 92.0
Vaélidos No 4 8.0 8.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Anélisis

Un 92% de los encuestados cree que el desarrollo del mercado de capitales si

influye en el crecimiento econémico de nuestro pais, por ende deberia fomentarse

el uso del mismo debido a las diversas alternativas de inversién que se ofrecen.

Tabla N° 12

10.¢Con cual de las siguientes frases se identifica?

Variables Frecuencia Porcentaje Por(fe_ntaje PO
vélido acumulado
No conozco ni realicé nunca una 12 24.0 24.0 24.0
inversion en el mercado de capitales.
No realicé nunca inversiones y
conozco sobre algunas posibilidades 22 44.0 44.0 68.0
de invertir en el mercado de capitales.
Validos He realizado inversiones y conozco
algunas alternativas de invertir en el 14 28.0 28.0 96.0
mercado de capitales.
Tengo mucho conocimiento en
inversiones  en el mercado de 2 40 40 100.0
capitales y conozco acerca de sus
riesgos y rentabilidad.
Total 50 100.0 100.0
Andlisis

Se observa que un 44% de los encuestados, no realizd nunca inversiones pero si

conoce sobre algunas posibilidades de invertir en el mercado de capitales. Por el

contrario, so6lo un 28% ha realizado inversiones y si conoce sobre sobre algunas

alternativas de invertir en este mercado.
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Tabla N° 13

11.¢;Esta de acuerdo que para incrementar el ahorro nacional, se
tendria que considerar como una alternativa: invertir en el
mercado de capitales?

Variables Frecuencia Porcentaje Porggntaje FEERIEE
valido acumulado
Si 31 62.0 62.0 62.0
. No 15 30.0 30.0 92.0
Vélidos
No sabe 4 8.0 8.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Anélisis

Se dice que el mercado de capitales constituye un mecanismo de ahorro e
inversién para los inversionistas, es por ello que un 62% de los encuestados opina
que para incrementar el ahorro nacional se tendria que considerar como una

alternativa: invertir en el mercado de capitales.

Tabla N° 14

12.¢;Considera que el desarrollo del mercado de capitales
incrementaria el nivel de ahorro nacional?

Variables Frecuencia Porcentaje Porge_ntaje FEITEETIE]S
vélido acumulado
Si 31 62.0 62.0 62.0
. No 10 20.0 20.0 82.0
Validos
No sabe 9 18.0 18.0 100.0
Total 50 100.0 100.0
Analisis

El ahorro nacional refleja la importancia en la economia de un pais, por lo tanto
para que éste se incremente debemos partir desde el punto base (el hogar), es
decir propiciar lineas de ahorro e inversion. Asi pues, el 62% de los encuestados
si considera que el desarrollo del mercado de capitales incrementa el nivel de
ahorro nacional.
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Tabla N° 15

13.Marque una de las siguientes alternativas en las que se encuentra
identificado actualmente:

Variables Frecuencia | Porcentaje Porc:‘e_ntaje POEIEE
vélido acumulado
I_n|C|ar_una etapa de independencia 27 540 540 54.0
financiera.
Desa_\rrollar un plan financiero en 17 340 340 88.0
pareja.

Validos Planificar un presupuesto familiar. 3 6.0 6.0 94.0
B_rlndar educacion financiera a sus 3 6.0 6.0 100.0
hijos.

Total 50 100.0 100.0
Analisis

Respecto a la pregunta elaborada, se demuestra que hoy en dia las personas

estan enfocadas en iniciar una etapa de independencia financiera, por ello que el

54% de los encuestados cree que invertir es la mejor manera de asegurar su

futuro.
Tabla N° 16
14.Suponga que en los ultimos meses el mercado de capitales
perdié un 25%, ¢Qué haria?
Variables Frecuencia | Porcentaje Porggntaje Porcentaje
valido acumulado
Venderia todas mis acciones. 7 14.0 14.0 14.0
_ Venderia parte de mis acciones. 13 26.0 26.0 40.0
validos I\ ada 19 38.0 38.0 78.0
Compraria mas acciones. 11 22.0 22.0 100.0
Total 50 100.0 100.0
Analisis

El 38% de los encuestados considera que ante una desaceleracion en el mercado

de capitales la respuesta inmediata seria no tomar decision alguna, ya que lo mas

probable es que se esté esperando los movimientos de otros factores que alteran

la economia, y a partir de ello tomar otra decision.
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Tabla N° 17

15. ¢Conoce acerca de los factores que deben tenerse en
cuenta al momento de invertir en el Mercado de Capitales?

Variables Frecuencia | Porcentaje Porc:‘e_ntaje Porcentaje
vélido acumulado
Si 19 38.0 38.0 38.0
No 29 58.0 58.0 96.0
Validos
No sabe 2 4.0 4.0 100.0
Total 50 100.0 100.0

Analisis

La falta de conocimiento hace que las personas no se arriesguen por invertir en el
mercado de capitales, esto se ve reflejado en el 58% de los encuestados que

indican no conocer al respecto.

El mercado de capitales se caracteriza por ser transparente, es decir permitira
conocer la informacion necesaria, oportuna y veraz para tomar las mejores
decisiones, conociendo y analizando las diferentes alternativas y propuestas de

inversion.
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4.3. Del Contraste de hipétesis

Las hipotesis planteadas en el presente trabajo de investigacion han sido

contrastadas mediante la prueba Chi Cuadrado, lo cual se detalla a continuacion:
4.2.1 Primera Hipotesis

Existe un desconocimiento del mercado de capitales como alternativa de inversion

en el Peru.

a. Hipotesis Nula (Ho)
NO existe un desconocimiento del mercado de capitales como alternativa de

inversion en el Perd.

b. Hipotesis Alterna (Ha)
Si existe un desconocimiento del mercado de capitales como alternativa de

inversion en el Peru.

c. Nivel de significacion (a ), para el caso del problema se asume el valor del
5%, este valor me determina el valor critico, ubicado en la tabla Ji Cuadrado
(X2rne-ng) = (XP2aeg)

(X?@3)q) = 7,815

d. Calcular la prueba estadistica Chi cuadrado, cuya formula es la siguiente:

_ 2
x2=y = g3

&g

o] = Valor observado producto de las encuestas
ei = Valor esperado en base a las encuestas
X% = Valor del estadistico calculado con datos de la muestra que se

trabajan y se debe comparar con los valores paramétricos ubicados
en la tabla de la Ji-Cuadrado segun el planteamiento de la hipétesis

alternante e indicados en el paso c.

X2iny = Valor del estadistico obtenido en la tabla estadistica de
Chi Cuadrado.
K = Filas, r = columnas, gl = grados de libertad
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e. Toma de decisiones

Se rechaza la Ho

8e acepta la Ho

X2 ¢=7,815 XZ=g32

Con un nivel de significacion del 5% se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipotesis alterna es decir, “Existe un desconocimiento del mercado de
capitales como alternativa de inversiobn en el Perd”, lo cual ha sido
contrastada mediante la Prueba Chi Cuadrado, utilizando el software estadistico
SPSS, version 21, para lo cual se adjunta las evidencias conformadas por la tabla
de contingencia N° 01 y el resultado de la prueba Chi cuadrado.
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Tabla de Contingencia N° 01

Si llegara a tener un dinero extra. ¢ Cuél de las siguientes alternativas escogeria?

*versus *. Suponga que en los ultimos meses el mercado de capitales perdié un

25%, ¢ Qué haria?

Variable

14. Suponga que en los ultimos meses el mercado de capitales
perdié un 25%, ¢Qué haria?

45

Venderia Venderia Compraria
todas mis | parte de mis Nada mas Total
acciones acciones acciones
Invertir el dinero extra en el
mercado de capitales. F 8 4 6 19
1. Sillegara a
tener un dinero
extra. ¢Cual de Ahorrar el dinero extra en
las siguientes alguna entidad bancaria. : 5 15 5 31
alternativas
escogeria?
Total 7 13 19 11 50
Tabla Pruebas de chi-cuadrado N° 01
. Valor de la _S|g._
Estadistico g.l. asintotica
Prueba .
(bilateral)
Chi-cuadrado de 8322 3 040
Pearson
Razon de 8.627 3 035
verosimilitudes
Asomam_on lineal por 384 1 536
lineal
N de casos validos 50




4.2.2 Segunda hipoétesis

El mercado de capitales es una opcidn viable para obtener financiamiento, y

permite incrementar el nivel de ahorro en la economia.

a. Hipotesis Nula (Ho)
El mercado de capitales NO es una opcion viable para obtener financiamiento

y NO permite incrementar el nivel de ahorro en la economia.

b. Hipdtesis Alterna (Ha)
El mercado de capitales Si es una opcion viable para obtener financiamiento y

permite incrementar el nivel de ahorro en la economia.

c. Nivel de significacion (a ), para el caso del problema se asume el valor del
5%, este valor me determina el valor critico, ubicado en la tabla Ji Cuadrado
(X*taene) = (X3E0E20)

(X?w gy =9.48

d. Calcular la prueba estadistica Chi cuadrado, cuya férmula es la siguiente:

. w2
X2 =y L= -5 434

€q

Oi = Valor observado producto de las encuestas
ei = Valor esperado en base a las encuestas
X% = Valor del estadistico calculado con datos de la muestra que se

trabajan y se debe comparar con los valores paramétricos ubicados
en la tabla de la Ji-Cuadrado segun el planteamiento de la hipétesis

alternante e indicados en el paso c.

X2iny = Valor del estadistico obtenido en la tabla estadistica de
Chi Cuadrado.

K = Filas, r = columnas, gl = grados de libertad
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f.

Toma de decisiones

Se recha=za la Ho

Se acepta la Ho

X2 g1= 12,592 X 2 =20,088

Con un nivel de significacién del 5% se rechaza la hipoétesis nula y se acepta
la hipétesis alterna es decir, El mercado de capitales es una opcion viable
para obtener financiamiento, y permite incrementar el nivel de ahorro en
la economia, lo cual ha sido contrastada mediante la Prueba Chi Cuadrado,
utilizando el software estadistico SPSS, versién 21, para lo cual se adjunta las
evidencias conformadas por la tabla de contingencia N° 01 y el resultado de la

prueba Chi cuadrado.
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Tabla de Contingencia N° 02

¢, Cuanto tiempo conservaria su inversion en el Mercado de Capitales? *Versus*
¢Estd de acuerdo que para incrementar el ahorro nacional, se tendria que

considerar como una alternativa: invertir en el mercado de capitales?

11. ¢ Esta de acuerdo que para incrementar el ahorro
nacional, se tendria que considerar como una alternativa:
f i i 2
VARIABLES invertir en el mercado de capitales?
Si No No sabe | Total
Menos de 180 12 5 0 17
dias.
i i Mas de 180 dias. 8 1 0 9
5. ¢ Cuéanto tiempo
conservaria su inversion
en el Mercado de De 1 a 2 afios. 4 7 0 11
Capitales?
Mas de 2 afios. 7 2 4 13
Total 31 15 4 50

Tabla Pruebas de chi-cuadrado N° 02

o Sig.
Estadistico Valor de la Gl asintotica
Prueba (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 20,088 6 .003
Razon de verosimilitudes 19.084 6 .004
Asociacion lineal por lineal 5.460 1 .019
N de casos validos 50
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CAPITULO V: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Discusion

A lo largo del desarrollo de la presente investigacion, se ha mencionado acerca
del crecimiento y desarrollo que debe tener el mercado de capitales para
contribuir en la actividad econémica del Peru. Es necesario que durante un largo
periodo produzcamos mas recursos de los que consumimos, sin embargo los
recursos por si solos no generan desarrollo, hay que invertirlos adecuadamente

en forma constante, con disciplina y responsabilidad.

A patrtir de los autores consultados, se establece que el crecimiento econdémico de
un pais se encuentra explicado por la acumulacion de capital fisico y humano; en
dicha acumulacién influye de manera sustancial una intermediacion financiera
eficiente que permita atraer el AHORRO del publico y canalizarlo hacia proyectos
mas rentables. En este proceso de intermediacion juega un rol sustancial la

existencia del Mercado de Capitales.

Hoy en dia observamos que existe un desconocimiento de las alternativas de
inversion que ofrece el Mercado de Capitales, y que para lograr un mayor
desarrollo de este mercado, debe fomentarse el uso del mismo; todo ello se

lograra implementando una mayor cultura bursatil.

El mercado de capitales peruano aun tiene un largo camino por recorrer, pero la
ventaja radica en la relacion de riesgo y rentabilidad, la cual nos brinda todos los
elementos para seguir atrayendo inversionistas locales e internacionales. Si bien
es cierto esta recobrando importancia como fuente de financiamiento, nuestro
mercado aun esta lejos de los niveles alcanzados en la década pasada y sigue

siendo pequefio en comparacion con las otras economias de la region.

Invertir es la mejor manera de asegurar nuestro futuro. Existen varias opciones

gue uno puede considerar para optimizar sus inversiones. Uno de los pasos
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previos e imprescindibles para efectuar una inversion es sin duda: jmantenerse

informado!

5.2 Conclusiones

o Observamos que en el periodo de analisis: 2000-2014 la economia registra
comportamiento positivo en sus principales indicadores macroeconémicos y
el mercado de valores se mantuvo como uno de los canalizadores de
recursos mas importantes del sistema financiero peruano. El volumen de
transacciones en Bolsa durante el periodo de analisis es un claro indicador

del desarrollo que puede tener el Mercado de Capitales.

o Otro aspecto relevante a destacar, fue en el 2011 con el inicio de
operaciones del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que unifica en
una sola plataforma los mercados bursétiles de la Bolsa de Valores de Lima,
la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Colombia. Esto
permite a los inversionistas contar con una mayor diversificacion,
profundidad y liquidez; por tanto que se constituye en uno de los pilares
fundamentales para el futuro desarrollo del mercado de capitales peruano.

o Luego de validar las hipétesis planteadas, es de vital importancia considerar
que cualquiera sea la necesidad financiera y al margen de evaluar la
rentabilidad potencial y la viabilidad del negocio de su inversién, se debe
tener conocimiento acerca de las diversas alternativas de inversién gque se
ofrecen en el mercado de capitales, para asi optar por aquella que mas se

ajuste a nuestro perfil de inversor.

o Los retos que se presentan para los proximos afios enfocados en términos
de regulacion, supervision y promocion del mercado de capitales peruano
son grandes y revisten de especial importancia para consolidar el desarrollo

del mercado de capitales en el Pera.
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5.3 Recomendaciones

o Fomentar y/o desarrollar una mayor cultura bursatil, es decir se deben incluir
programas académicos en todos los niveles del sistema educativo y no sélo

universitario.

o Para continuar impulsando un mayor desarrollo del mercado de capitales
debe fomentarse el uso del mismo. Por el lado de la demanda, debe
educarse al inversor para que utilice en mayor medida las oportunidades de
inversion que se ofrecen. Por el lado de la oferta, deben flexibilizarse aun

mas los requisitos para emision de acciones o deuda en este mercado.

o Debe promoverse la implementacion de buenas practicas de gobierno
corporativo, eliminar el impuesto a las ganancias de capitales bursatiles que
resultan en un doble impuesto a las empresas. Asimismo mantener estables
las reglas del juego legales sobre el mercado de capitales, tratando de

perfeccionar los mecanismos, a fin de generar estabilidad econémica.

o Promover una mayor emision de ofertas publicas primarias de valores,
facilitando el aumento de capital a través de estas y permitiendo que las
empresas puedan financiarse sin limites para su apalancamiento via el
mercado de capitales, adecuando asi las leyes al desarrollo de la economia,
a estandares internacionales y a las nuevas estructuras financieras con el fin

de coadyuvar al crecimiento del pais.

o Finalmente, es sumamente importante identificar como inversor en qué
etapa de la vida nos encontramos para asi luego poder elegir los productos
financieros que se adecuen mejor a nuestras necesidades y nos permitan

sacar el maximo provecho posible de los recursos disponibles.
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ANEXO N° 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA:

TITULO: ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y SU CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL PERU, PERIODO 2000-2014

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

OPERACIONALIZACION
DE VARIABLES

METODOLOGIA

Problema principal

SCudl es el nivel de
crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales en el
Per y cual es su contribucion
en el crecimiento de la
actividad econO6mica, en el
periodo 2000-20147

Problemas secundarios

a. ¢ Existe conocimiento sobre
las diversas alternativas de
inversion que ofrece el
mercado de capitales en el
Pera?

b. ¢ Es el mercado de capitales
una opcion viable para obtener
financiamiento e incrementar el
nivel de ahorro de Ila
Economia?

Objetivo principal

Determinar el nivel de
crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales en el Peru
y su contribucién en la actividad
econdmica para el periodo
2000-2014.

Objetivos Secundarios

a. Incentivar el conocimiento del
mercado de capitales como
alternativas de inversién para
obtener utilidades atractivas.

b. Definir que el mercado de
capitales es una opcion viable
para obtener financiamiento e
incrementar el nivel de ahorro
de la economia.

Hipdtesis principal

El crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales durante el
periodo 2000-2014, ha logrado un
desempefio  eficiente 'y ha
contribuido a un incremento
sostenido en el nivel de la
actividad econémica del Peru.

Hipdtesis Especificas

a. Existe un desconocimiento del
mercado de capitales como
alternativa de inversion en el Per.

b. El mercado de capitales si es
una opcién viable para obtener
financiamiento y permite
incrementar el nivel de ahorro en
la economia.

1. Variable Independiente

X: Desarrollo del Mercado
de Capitales.

Indicadores:

X1 Desconocimiento del
Mercado de capitales.

Xz Financiamiento.
2. Variable Dependiente

Y: Crecimiento de la
Actividad Econdmica en el
Peru.

Y1 Inversion
Y2 Ahorro
Y3 PBI

1. Tipo

Investigacion aplicada.
2. Nivel

Descriptivo.

3. Método

Deductivo y de andlisis-
sintesis.

4. Poblacion y Muestra

Al ser data histérica, la
muestra comprende el
periodo de estudio:
2000-2014.

5.Técnicas

Recoleccioén de datos.
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ANEXO N° 2:
GUIA DE ENTREVISTA

La presente técnica tiene por finalidad recabar informacion importante para el
estudio del “ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y
SU CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
EN EL PERU, PERIODO 2000-2014”; al respecto se le solicita que con relacion
a las preguntas que a continuacién se presentan, sirvase darnos su opinion
autorizada, en vista que sera de mucha importancia para la investigacion que se
viene llevando a cabo:

1. ¢Cree que el desarrollo del mercado de capitales influye en el crecimiento

econdémico de nuestro pais?

2.  ¢Qué alternativas de inversion en el mercado de capitales existen?

3. ¢Cudles son los beneficios y riesgos de invertir en el mercado de

capitales?

4. ¢ Qué factores debo tener en cuenta al momento de invertir en el Mercado de

Capitales?
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¢ Por qué es importante definir un perfil de inversor?

¢, Se financian las empresas en el mercado de valores?

¢Por qué el mercado de valores es una alternativa de financiamiento

empresarial?

¢, Como debemos reaccionar ante escenarios adversos o negativos que se

presentan en este mercado?

¢, Qué expectativas se tienen en cuanto al desarrollo del mercado de

capitales y su influencia en el crecimiento econémico de nuestro pais?
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10.

11.

12.

13.

¢En qué invertir en momentos de mercados volatiles?

¢Nos encontramos con un mercado de capitales poco profundo pero con

potencial de desarrollo?

¢, Como promocionamos el Mercado de Capitales?

¢Cuéles son las claves para el desarrollo del Mercado de Capitales

peruano?
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ANEXO N° 3:
ENCUESTA

La presente técnica tiene por finalidad recabar informacion importante para el
estudio del “ANALISIS Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES Y SU
CONTRIBUCION EN EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN
EL PERU, PERIODO 2000-2014"; al respecto, se le solicita que con relacién a las
preguntas que a continuacion se presentan, sirvase darnos su opinion autorizada,
en vista que serd de mucha importancia para la investigacion que se viene

llevando a cabo:

Variable Independiente: Desarrollo del mercado de capitales

Indicador: Desconocimiento del Mercado de Capitales

Si llegara a tener un dinero extra. ¢ Cudal de las siguientes alternativas escogeria?

1 | Invertir el dinero extra en el mercado de capitales. ()

Ahorrar el dinero extra en alguna entidad bancaria. ()

¢,Conoce de la funcion que cumplen los principales indices bursatiles?
Si ()
2 | No ()

No sabe ()

¢ Conoce acerca de los indices bursatiles a tener en cuenta al momento de

3 invertir?
Si ()
No ()
No sabe ()
Cuando invierte su dinero en el Mercado de Capitales, usted se encuentra:
Mayormente preocupado por las pérdidas de valor de su cartera. ()

4 | Preocupado por las pérdidas y ganancias de valor de su cartera. ()
Mayormente preocupado por las ganancias de valor de su cartera. ()

59



Indicador: Financiamiento

¢ Cuanto tiempo conservaria su inversion en el Mercado de Capitales?

Menos de 180 dias. ()

5 | Mas de 180 dias. ()

De 1 a 2 afios.

Mas de 2 afios. ()

¢ Conoce acerca de los tipos de negociaciones en renta variable y renta fija?

Si ()
6 | No ()
No sabe ()

¢,Conoce acerca de los beneficios y riesgos de invertir en instrumentos de renta

variable?

7 Si ()
No ()
No sabe ()

¢,Conoce acerca de los beneficios y riesgos de invertir en instrumentos de renta

fija?

g | Si )
No ()
No sabe ()
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Variable Dependiente: Crecimiento de la Actividad Econ6émica en el Perd

Indicador: Inversiéon

¢Cree que el desarrollo del mercado de capitales influye en el crecimiento

econdémico de nuestro pais?

9 | S ()
No ()
No sabe ()
¢ Con cudl de las siguientes frases se identifica?
No conozco ni realicé nunca una inversion en el mercado de capitales. ()
10 | No realicé nunca inversiones y desconozco sobre algunas posibilidades ()

de invertir en el mercado de capitales.

He realizado inversiones y conozco algunas alternativas de inversibn que | ( )

se ofrecen en el mercado de capitales.

Tengo mucho conocimiento y experiencia en inversiones en el mercado ()

de capitales y conozco acerca de sus riesgos y rentabilidad.

Indicador: Ahorro

¢Estd de acuerdo que para incrementar el ahorro nacional, se tendria que

considerar como una alternativa: invertir en el mercado de capitales?

11 Si ()
No ()
No sabe ()
¢ Considera que el desarrollo del mercado de capitales incrementaria el nivel de
ahorro nacional?

12 Si ()
No ()
No sabe ()
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Indicador: Producto Bruto Interno (PBI)

actualmente:

Margue una de las siguientes alternativas en las que se encuentra identificado

13

Iniciar una etapa de independencia financiera. ()
Desarrollar un plan financiero en pareja. ()
Planificar un presupuesto familiar. ()

Brindar educacion financiera a sus hijos.

()

Suponga que en los ultimos meses el mercado de capitales perdié un 25%, ¢Qué

14

haria?

Venderia todas mis acciones. ()
Venderia parte de mis acciones. ()
Nada ()

Compraria mas acciones.

()

invertir en el Mercado de Capitales?

¢, Conoce acerca de los factores que deben tenerse en cuenta al momento de

15 |

()

No

()

No sabe

()
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