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BANCA Y FINANZAS

Mercados financieros: una aproximacion
a la Bolsa de Valores de Liima

Aogustin Villanueva Gonzales

Pontificia Universidad Catolica del Peru
Departamento Académico de Ciencias Administrativas

«[...] un mercado financiero es aquel en el que se pueden comprar o vender activos
financieros o valores tales como acciones y bonos. Un participante transfiere fondos a
dichos mercados mediante la compra de activos financieros, los cuales se encuentran
en poder de otro participante. Estos mercados facilitan mecanismos de financiamiento
e inversion para diferentes agentes economicos [...]» (Madura 2001: 2).

De acuerdo con la definicion establecida por la ley,
«[...] las Bolsas son personas juridicas de especiales
caracteristicas que pueden adoptar la estructura
legal de las asociaciones civiles o de las sociedades
andnimas. Tienen por finalidad facilitar la negocia-
cion de valores inscritos, proveyendo los servicios,
sistemas y mecanismos adecuados para la interme-
diacién de manera justa, competitiva, ordenada,
continua y transparente de valores de oferta pu-
blica, instrumentos derivados [...]».!

Desde un punto de vista econémico, la bolsa de
valores es un mecanismo o institucion del mer-
cado que permite la interaccion de la oferta y la
demanda de activos financieros, determinandose
los precios de estos activos en forma eficiente. Un
mercado es eficiente si se cumple que los agentes
que participan en el mercado cuentan con toda la
informacion relevante y los precios de los activos
negociados reflejan esta informacion.

La bolsa de valores permite que los agentes
econdmicos superavitarios —aquellos que tienen

excedentes de fondos— transfieran sus recursos hacia
los agentes economicos deficitarios —aquellos que
necesitan fondos—. Los agentes econoémicos deficita-
rios pueden requerir fondos para ejecutar proyectos
de inversion; entonces, tienen la opcion de colocar o
vender activos financieros. Los agentes econémicos
superavitarios tienen fondos y se encuentran intere-
sados en comprar activos financieros con el objetivo
de obtener un beneficio economico futuro. De este
modo, la bolsa de valores se convierte en uno de los
mecanismos que permite el desarrollo del proceso
ahorro-inversion en la economia de un pais.

1. Antecedentes

Se reconoce a la Bolsa de Valores de Amsterdam,
fundada en el ano 1602, como la bolsa mas antigua
del mundo. Euronext, la segunda bolsa de valores
de Europa, se formé en el aiio 2000, inicialmen-
te con la fusion de las bolsas de Amsterdam, Paris
y Bruselas; posteriormente se han incorporado la
Bolsa de Lisboa y la London International Financial
Futures and Options Exchange (LIFFE).

' Ley del Mercado de Valores N° 27649, 23 de enero de 2002.
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La Bolsa de Valores de Nueva York fue fundada en
1792, y a la fecha es considerada la mas grande del
mundo. En diciembre de 2006, se aprob¢ la fusion
de la Bolsa de Valores de Nueva York y Euronext.

La Bolsa de Valores de Lima fue fundada en el ano
1971 y registra los siguientes antecedentes historicos:
en el afio 1860 se cred la Bolsa de Comercio de Lima;
en el ano 1898, la Bolsa Comercial de Lima; y en el
ano 1951, la nueva Bolsa de Comercio de Lima.

2. Algunos activos financieros negociados en la
Bolsa de Valores de Lima

2.1. Acciones

Son activos financieros o titulos valores que repre-
sentan un porcentaje del capital social de una em-
presa. Otorgan al titular participacion en la propie-
dad de la empresa emisora. Cuando una empresa
emite estos titulos por primera vez en el mercado,
con esta emision la empresa recauda fondos; esta
operacion se efectla en el mercado primario.

Cuando un tenedor de acciones o accionista re-
quiere liquidez, puede ofrecer y vender sus accio-
nes en el mercado; esta operacion se realiza en el
mercado secundario.

2.1.1. Acciones comunes

Le otorgan al titular los siguientes derechos: par-
ticipacion sobre las utilidades netas de la empresa
mediante el pago de dividendos, derecho a voto
en la Junta General de Accionistas y derecho de
suscripcion en la emision de nuevas acciones.

2.1.2. Acciones preferentes

Le otorgan al titular algunos derechos especiales,
como por ejemplo, recibir un mayor pago de divi-
dendos con respecto a los accionistas comunes.

2.1.3. Acciones de inversion
Le otorgan al titular el derecho de recibir dividen-

dos, mas no tiene participacion en la direccion
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de la empresa, es decir, no tiene voto en la Junta
General de Accionistas. En el caso peruano, estas
acciones registran como antecedentes las acciones
laborales y las acciones del trabajo. Estas acciones
inicialmente fueron creadas para otorgar partici-
pacion en la propiedad del patrimonio de las em-
presas a los trabajadores, caracteristica que fue
modificada mediante normas legales posteriores.
En mayo de 2006 se publico la ley 28739, la cual
tiene como objetivo la creacién de un mecanis-
mo que facilite el intercambio de las acciones de
inversion por otros valores mobiliarios, asi como
también la compra de dichos valores por parte de
las empresas emisoras.

A modo de ejemplo se presenta el caso de la em-
presa Volcan, la cual tiene inscritas en la Bolsa de
Valores de Lima tres tipos de acciones: acciones
comunes tipo A, acciones comunes tipo B y accio-
nes de inversion.

- Las acciones comunes tipo A, otorgan derechos
politicos —tienen derecho a voto— y derechos
economicos —distribucion de dividendos—.

« Las acciones comunes tipo B, no otorgan dere-
chos politicos —no tienen derecho a voto— pero
si otorgan derechos economicos preferentes
—distribucion preferencial de dividendos—.

« Las acciones de inversion no otorgan derechos
politicos —no tienen derecho a voto— pero si
otorgan derechos economicos —distribucion de
dividendos—.

2.2. Valores emitidos por empresas locales en
los Estados Unidos de América

Una empresa peruana puede emitir —por medio
de un banco estadounidense o banco deposita-
rio— titulos conocidos como American Depositary
Receipts (ADR) en el mercado norteamericano, los
cuales estan denominados en dolares americanos y
pueden ser negociados en dicho mercado. Un ADR
representa la propiedad de una o mas acciones
emitidas en moneda local y correspondientes a la
empresa emisora peruana.



A la fecha dos empresas con participacion
mayoritaria de accionistas peruanos cotizan
titulos ADR en la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE, por sus siglas en inglés): la Com-
paiia de Minas Buenaventura (BVN) y Credi-
corp (BAP).

2.3. Valores emitidos por empresas locales en
Europa

2.3.1. Hochschild Mining (simbolo o neménico:
HOC)

En noviembre de 2006, el grupo Hochschild realizo
una colocacion de acciones en oferta publica en
la Bolsa de Valores de Londres —London Stock Ex-
change— y obtuvo US$ 513 millones. En el Perd, el
grupo Hochschild participa en la propiedad de em-
presas como la Cia. Minera Arcata, Cia. Minera de
Caylloma, Cia. Minera Sipan, Cementos Pacasmayo
y Cementos Selva.

2.3.2. Copeinca (simbolo o nemonico: COP)

En diciembre de 2006, la empresa Corporacion Pes-
quera Inca S.A. (Copeinca), del grupo Dyer, rea-
liz6 una colocacion privada de acciones por cien
millones de délares americanos en el mercado de
Oslo (Noruega); esta colocacion fue suscrita por
inversionistas institucionales y privados. En ene-
ro de 2007, las acciones de Copeinca empezaron
a negociarse en la Bolsa de Valores de Oslo —Oslo
Bors—; la empresa ha elegido esta plaza debido a
la relevancia que tiene en la industria pesquera
mundial. Durante el afio 2006, Copeinca se ubico
como una de las diez primeras exportadoras de ha-
rina de pescado del Perd.

2.4. Negociacion de valores emitidos por
empresas del exterior

Son titulos o acciones de empresas del exterior
que se han inscrito en el mercado local y que, por
medio de agentes promotores, se pueden negociar
en la Bolsa de Valores de Lima. Por ejemplo, en la
bolsa limena se han negociado acciones de empre-
sas multinacionales como Cisco Systems, Amazon,
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Oracle, Yahoo, Intel Corporation, Hewlett Packard,
entre otras.

2.5. Conceptos basicos relacionados
con acciones

A continuacion se presentan las definiciones de al-
gunos indicadores o criterios utilizados para medir
el desempeio de una accion en el mercado de va-
lores (Madura 2001: 247-250, 273-280).

2.5.1. Frecuencia de negociacion

Relaciona el nimero de sesiones en que la accion
haya establecido cotizacion con respecto al nime-
ro total de sesiones efectuadas en dicho periodo.
Se calcula aplicando la siguiente formula:

Frecuencia (%) = N° de dias con cotizacion / N° de
dias del periodo

2.5.2. Utilidad por accion (EPS)

También se conoce como beneficio por accioén o ga-
nancia por accién —earnings per share—. Se utiliza
para medir el nivel de utilidades de una empresa.
Se calcula aplicando la siguiente formula:

UPA = Utilidad neta de la empresa / N° de acciones
emitidas

2.5.3. Razon precio utilidad (PER)

También se conoce como razén precio ganancia o
PER —Price Earnings Ratio—. Se utiliza para anali-
zar el nivel del precio de una accion y poder de-
terminar si una accién se encuentra sobrevaluada
o subvaluada. Se calcula aplicando la siguiente
formula:

P / U = Precio de la accion / Utilidad por accién

2.5.4. Beta

Se utiliza para medir el nivel de riesgo asociado
con una accion en particular. Mide la volatilidad o
variabilidad de una accion con respecto a la volati-
lidad o variabilidad del mercado en su conjunto.
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Si el beta es mayor que 1, la volatilidad de la
accion sera mayor que la del mercado en su
conjunto. Si el beta es menor que 1, la volati-
lidad de la accion sera menor que la del mer-
cado en su conjunto. Se calcula dividiendo el
valor de la covarianza del indice del mercado
y el precio de una accion, entre la varianza
del indice del mercado.

2.5.5. Capitalizacion bursatil
Es el valor que el mercado asigna a todas las
acciones emitidas por una empresa inscrita

en bolsa. Se calcula multiplicando el nimero
de acciones emitidas por una empresa, por la
cotizacion o el precio de la accion. La capi-
talizacion bursatil de un mercado de valores
o bolsa de valores en particular, se obtiene
sumando la capitalizacion bursatil de todas
las empresas cuyas acciones se cotizan en ese
mercado.

En el cuadro 1 se muestra el valor de la capi-
talizacion bursatil de las principales acciones
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Cuadro 1
Capitalizacion bursatil al 31 de diciembre 2006 - Bolsa de Valores de Lima
Simbolo o Capitalizacion Participacion Porcentaje
N° | Empresa nemonico Sector bursatil (*) % acumulado
1 Southern Copper PCU Mineria 15.900 26,49% 26,49%
2 Cerro Verde CVERDEC1 Mineria 5.023 8,37% 34,86%
3 Credicorp BAP Diversas 3.869 6,45% 41,31%
4 Buenaventura BUENAVC1 Mineria 3.773 6,29% 47,59%
5 Banco de Crédito CREDITC1 Bancos y F. 3.652 6,08% 53,68%
6 Scotiabank Peru SCOTIAC1 Bancos y F. 2.117 3,53% 57,21%
7 Banco Continental CONTINC1 Bancos y F. 1.902 3,17% 60,37%
8 Volcan «A» VOLCAAC1 Mineria 1.691 2,82% 63,19%
9 | Milpo MILPOC1 Mineria 1.631 2,72% 65,91%
10 | Volcan «B» VOLCABC1 Mineria 1.435 2,39% 68,30%
11 El Brocal BROCALC1 Mineria 1.134 1,89% 70,19%
12 | Southern Copper Inv. SPCCPI1 Mineria 1.014 1,69% 71,88%
13 | Edegel EDEGELC1 Servicios 1.001 1,67% 73,55%
14 | Minsur Inv. MINSURI1 Mineria 797 1,33% 74,87%
15 | Telefonica «B» TELEFBC1 Servicios 774 1,29% 76,16%
16 | Interbank INTERBC1 Bancos y F. 745 1,24% 77,41%
17 | Atacocha ATACOC1 Mineria 697 1,16% 78,57%
18 | Energia del Sur ENERSUC1 Servicios 661 1,10% 79,67%
19 | Alicorp ALICORC1 Industrial 660 1,10% 80,77%
20 | Cementos Lima CEMLIMC1 Industrial 627 1,04% 81,81%
21 | Luz del Sur LUSURC1 Servicios 616 1,03% 82,84%
22 | U. C. Per. Backus & J BACKUSI1 Industrial 538 0,90% 83,74%
23 | Cementos Pacasmayo CPACASC1 Industrial 518 0,86% 84,60%
24 | Corp. Aceros Arequipa CORAREC1 Industrial 499 0,83% 85,43%
25 | Graha y Montero GRAMONC1 Diversas 420 0,70% 86,13%
26 | Edelnor EDELNOC1 Servicios 352 0,59% 86,72%
27 | Relapasa RELAPAC1 Industrial 338 0,56% 87,28%
28 | Peru Copper CUP Mineria 331 0,55% 87,83%
29 | Telefén. Mov. Pert H. TMOVILC1 Servicios 326 0,54% 88,37%
30 | Ferreyros FERREYC1 Diversas 317 0,53% 88,90%
31 | Otras 6.661 11,10% 100,00%
60.019 100,00%

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Informe Bursdtil. Diciembre 2006.

(*) Nota: La capitalizacion bursatil esta expresada en millones de délares americanos.
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En el cuadro anterior se observa que las diez em-
presas con mayor capitalizacion bursatil represen-
tan el 68% de la capitalizacion bursatil total del
mercado; es decir, unos pocos emisores generan
una importante participacion de la capitalizacion
bursatil total del mercado. Esta caracteristica per-
mite afirmar que existe una alta concentracion en
el mercado de valores peruano. Por otra parte, las
empresas del sector mineria representan el 55% de
la capitalizacion bursatil total.

En el cuadro 2 se muestra el valor de la capitaliza-
cion bursatil de las diez mayores bolsas de valores
del mundo.

Se observa también que las diez bolsas de valores
con mayor capitalizacion bursatil representan el 78%
de la capitalizacion bursatil del mundo. Como se co-
mento6 en un punto anterior, Euronext y el NYSE han
iniciado un proceso de fusion; ademas, en diferentes
oportunidades durante el ano 2006, el Nasdaq y la
Bolsa de Frankfurt —Deutsche Boerse— le han plan-
teado ofertas a la Bolsa de Londres (LSE, por sus si-
glas en inglés) para proceder a fusionarse. Por ello,

se puede afirmar que en el mundo hay una tendencia
hacia la consolidacion de los mercados de valores;
este proceso de consolidacion tiene como soportes la
existencia de un libre flujo de capitales y el fenome-
no de la globalizacion.

3. indices bursatiles

Un indice bursatil es un indicador que permite me-
dir los movimientos y los resultados del mercado de
valores en su conjunto; esta formado por un prome-
dio de los precios o cotizaciones correspondientes
a una cartera o conjunto de acciones definidas por
una entidad u organizacion de reconocido prestigio
en el mercado.

El indice bursatil mas antiguo a escala mundial es
el Dow Jones Industrial Average (DJIA), creado en
el ano 1896 por Charles H. Dow. Inicialmente, este
indice era calculado sobre la base del precio de las
acciones de doce empresas; en 1916, el indice con-
sideraba a veinte empresas, y en 1928, a treinta
empresas: este Ultimo es el nimero de empresas
consideradas por el indice DJIA en la actualidad.

Cuadro 2
Capitalizacion bursatil - Bolsas de Valores - diciembre 2006
Ne Bolsa de Valores Pais Capitalizacion bursatil (*) Participacion % Porcentaje acumulado
1 | Nueva York (NYSE) EE.UU. 15.421 30,89% 30,89%
2 | Tokio S.E. Japon 4.614 9,24% 40,13%
3 | Nasdaq EE.UU. 3.865 7,74% 47,87%
4 | Londre S.E. Inglaterra 3.794 7,60% 55,47%
5 Euronext Hol.-Fra.-Bél.-Por. 3.708 7,43% 62,90%
6 | Hong Kong China 1.715 3,44% 66,33%
7 | TSX G. (Toronto) Canada 1.701 3,41% 69,74%
8 Deutsche Boerse Alemania 1.638 3,28% 73,02%
9 | BME (Madrid) Espana 1.323 2,65% 75,67%
10 | SWX (Zurich) Suiza 1.212 2,43% 78,10%
11 | Otros 10.933 21,90% 100,00%
49.924 100,00%

Fuente: World Federation of Exchanges. 2006 Market highlights.
(*) Nota: La capitalizacion bursatil esta expresada en miles de millones de ddlares americanos.
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En el caso del DJIA, el calculo del indice responde
a un promedio aritmético del precio de las accio-
nes que lo componen; luego este calculo recibe un
ajuste en funcion de algunas variables, como son
el pago de dividendos o el fraccionamiento de ac-
ciones —splits—. Existen otros indices, como es el
caso del Standard & Poor’s 500 (S&P 500), que son
calculados en funcion de promedios ponderados,
donde se toma en cuenta el peso relativo de cada
accion en el mercado, el cual esta relacionado
con el valor de la capitalizacion bursatil de cada
empresa.

En el caso de la Bolsa de Valores de Lima, existen
tres indices bursatiles relevantes: el indice Gene-
ral de la Bolsa de Valores de Lima (lewL), el indice
Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (lsevL) y
el indice Selectivo Per(-15 (ISP-15).

En el cuadro 3 se muestra el detalle de las 34
acciones consideradas en la formacion del lcevL y
el peso relativo de cada accion considerado para
el calculo de dicho indice. Esta cartera esta vi-
gente desde el 2 de enero de 2007. Para el caso
del IcBvL, se observa que las diez primeras accio-
nes tienen un peso ponderado equivalente al 53%
del total de la cartera; asimismo, las empresas
mineras consideradas tienen un peso ponderado
equivalente al 60% del total de la cartera.

El IsevL se calcula tomando como base una cartera
formada por quince acciones: Volcan «B», Peru
Copper, Cerro Verde, Atacocha Inv., Morococha
Inv., Minsur Inv., Relapasa, ADR Buenaventura,
Milpo, El Brocal, Graha y Montero, Credicorp,
Southern, Casagrande y Corporacion de Aceros
Arequipa Inv.

El ISP-15 se calcula tomando como base una car-
tera formada por quince acciones. La cartera del
ISP-15 mantiene catorce de las quince acciones
que componen el IssvL. La Unica diferencia es que
para el caso del ISP-15, la accion de Austral Group
sustituye a la accion de Southern Copper.
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Cuadro 3
Acciones - indice General Bolsa de Valores de Lima,
enero 2007
Simbolo o Participacion
Ne | Empresa nemoénico Sector porcentual
1 | Volcan «B» VOLCABC1 Mineria 10,8046%
2 | Per Copper cup Mineria 7,4902%
3 | Cerro Verde CVERDEC1 Mineria 7,0956%
4 | Atacocha Inv. ATACOI1 Mineria 5,2206%
5 | Morococha Inv. MOROCOI1 Mineria 4,4632%
6 | Minsur Inv. MINSURI1 Mineria 4,4168%
7 | Relapasa RELAPAC1 Industrial 3,8745%
8 | ADR Buenaventura BVN Mineria 3,2612%
9 | Milpo MILPOC1 Mineria 3,2343%
10 | El Brocal BROCALC1 Mineria 3,1836%
11 | Grafia y Montero GRAMONC1 Diversas 2,9347%
12 | Credicorp BAP Diversas 2,8732%
13 | Southern Copper PCU Mineria 2,8424%
14 | Casagrande CASAGRC1 Agropecuario 2,7465%
15 | Corp. Aceros Arequipa CORAREI1 Industrial 2,4448%
16 | Austral Group AUSTRAC1 Industrial 2,3971%
17 | Edegel EDEGELC1 Servicios 2,3553%
18 | Buenaventura BUENAVC1 Mineria 2,2876%
19 | Bco. Continental CONTINC1 Bancos y Fin. 2,1081%
20 | Siderperu SIDERC1 Industrial 1,9157%
21 | Ferreyros FERREYC1 Diversas 1,8694%
22 | Sta. Luisa Inv. LUISAI1 Mineria 1,8066%
23 | Minera Corona Inv. MINCORI1 Mineria 1,7833%
24 | Luz del Sur LUSURC1 Servicios 1,6935%
25 | Alicorp ALICORC1 Industrial 1,6509%
26 | Scotiabank Peru SCOTIAC1 Bancos y Fin. 1,6259%
27 | Energia del Sur ENERSUC1 Servicios 1,6022%
28 | ADR Telefénica TEF Servicios 1,5556%
29 | Cementos Pacasmayo CPACASC1 Industrial 1,5000%
30 | Cartavio CARTAVC1 Agropecuario 1,4429%
31 | Raura Inv. RAURAI1 Mineria 1,4097%
32 | La Cima Inv. LACIMAI1 Mineria 1,3979%
33 | Cementos Lima CEMLIMC1 Industrial 1,3885%
34 | Edelnor EDELNOC1 Servicios 1,3236%
100,0000%

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Acciones consideradas en la formacion de la cartera del IGBVL.




4. Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima

«El indice General BVL se incrementé de 4.802 a
12.884 puntos, generando una ganancia de 168% y
convirtiendo a nuestra Bolsa en la plaza mas ren-
table del mundo en el ano 2006. En el caso del
indice Selectivo el alza fue de 188%, en tanto que
el indice Per-15 supero el 195%».2

En el grafico 1 se presenta el rendimiento anual
promedio o rentabilidad obtenida, en moneda lo-
cal, por el IcBvL.

Gréfico 1

Rendimiento promedio anual del lcsvL (%)
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

En el cuadro 4 se presenta una relacion con las
diez bolsas de valores que han obtenido la mayor
rentabilidad durante el afio 2006.

Cuadro 4
Bolsas con mayores rendimientos - 2006

Bolsa de Valores Rentabilidad

Ne S.E.: Stock Exchange Pais %

1 | LimaS.E. Pera 168,30%
2 | Shanghai S.E. China 130,40%
3 | Cyprus S.E. Chipre 128,80%
4 | Shenzhen S.E. China 97,50%
5 | Jakarta S.E. Indonesia 55,30%
6 | Buenos Aires S.E. Argentina 49,90%
7 | Mauritius S.E. Rep. de Mauricio 49,80%
8 | Mexican S.E. México 48,60%
9 | Bombay S.E. India 46,70%
10 | Luxembourg S.E. Luxemburgo 45,00%

Fuente: World Federation of Exchanges. 2006 Market highlights.

5. Mineria y Bolsa de Valores de Lima

El producto que genera el mayor ingreso por ex-
portaciones para el Per( es el cobre; en el perio-
do enero-diciembre de 2005, el cobre represento
el 19,7% del total de las exportaciones peruanas,
y en el periodo enero-octubre de 2006, el 25,4%.
Para el periodo enero-octubre de 2006, el oro y
el zinc se ubican respectivamente en el segundo y
tercer lugar en el ranking de productos con mayor
nivel de exportaciones. En conclusion, la mineria
es la principal actividad exportadora del pais y, en
particular, el cobre es el producto lider del sector
minero.

En el cuadro 5 se presenta el total de exportacio-
nes peruanas por sector econémico, para los pe-
riodos de enero a diciembre de 2005 y de enero a
octubre de 2006.

2 Bolsa de Valores de Lima. Informe Bursatil. Diciembre 2006.
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Cuadro 5

Exportaciones peruanas

- Sector econémico

Rubros Ene.-Dic. 2005 % Ene.-Oct. 2006 %
Cobre 3.360 19,76% 4.776 25,49%
Oro 3.046 17,92% 3.290 17,56%
Zinc 805 4,74% 1.420 7,58%
Otros prod. mineros 2.330 1.916

Sector mineria 9.541 56,12% 11.402 60,86%
Sector pesca 1.303 1.164

Sector petroleo 1.546 1.504

Sector agricola 331 426

Total tradicional 12.721 74,83% 14.496 77,37%
Sector textil 1.273 1.192

Sector agropecuario 1.009 943

Otros no tradicionales 1.997 2.104

Total no tradicional 4.279 25,17% 4.239 22,63%
Total exportaciones 17.000 100,00% 18.735 100,00%

Cifras expresadas en millones de dolares americanos.

Fuente: Prompex. Boletin Mensual de Comercio Exterior. Octubre 2006.

Las actividades de las empresas Southern Copper,
Cerro Verde y Per( Copper estan relacionadas prin-
cipalmente con la exploracion y explotacion de mi-
nas de cobre. Estas tres empresas representan el
37,1% de la capitalizacion bursatil de la Bolsa de
Valores de Lima y participan con un peso pondera-
do equivalente al 17,42% de la cartera que forma
el levL. La produccion de cobre de Southern Co-
pper y de Cerro Verde significa mas del 40% de la
produccion total de cobre del pais.

En la Bolsa de Valores de Lima también cotizan sus
acciones empresas cuyas actividades se encuen-
tran relacionadas con la explotacion de minas de
oro y de zinc; en el caso del oro, la Cia. de Minas
Buenaventura; en el caso del zinc, Volcan, Milpo,
El Brocal y Atacocha.

Contabilidad y negocios

6. Correlacion entre el valor del leevL
y el precio del cobre

En el cuadro 6 se presentan dos series de datos: el
valor del leevL al cierre de seis afios —periodo 2001
- 2006— vy el precio del cobre —especificamente el
precio al cierre del mes de diciembre de cada ano
de contratos a futuro negociados en el Commodi-
ties Exchange del New York Mercantile Exchange
(Nvmex)—, expresado en centavos de dolar por libra.

Cuadro 6
Relacién lesvL - Precio del cobre

Afios Valor Precio cobre

leBvL ctv. US$/ libra
2001 1.176,45 65,90
2002 1.391,97 70,25
2003 2.435,04 104,55
2004 3.710,39 145,25
2005 4.802,25 204,20
2006 12.884,20 287,10

Fuentes: Bolsa de Valores de Lima, Commodities Exchange (NYmex).



Con estas dos series de datos y el apoyo de herra-
mientas estadisticas, se ha procedido a calcular el
coeficiente de correlacion (r), con la finalidad de
determinar si existe correlacion entre el precio del
cobre —variable independiente X— y el valor del
IeBvL —variable dependiente Y—. Se ha obtenido un
valor para el coeficiente de correlacion (r) igual a
0.947. Se plantea como hipotesis nula (H)) que la
correlacion en la poblacion es nula y se plantea
como hipétesis alternativa (H,) que la correlacion
en la poblacion no es nula. Con un nivel de signifi-
cancia de 0.01, si el valor de la t calculada se en-
cuentra en el area entre - 4.604 y + 4.604, se acep-
tara la hipotesis nula; estos dos valores (+/- 4.604)
se han determinado por medio de la distribucion
t de Student (Mason 2001: 439-440, 717), con un
nivel de significacion de 0.01 para dos colas y para
6 - 2 = 4 grados de libertad.

El valor de la t calculada es igual a + 5.91, niUmero
que se encuentra fuera del intervalo - 4.604 y +
4.604, lo que implica que se rechaza la hipotesis
nula. En conclusion, se ha determinado que existe
una correlacion significativa entre el precio del co-
bre y el valor del lgavL.

Este hecho implica una fuerte dependencia de la
rentabilidad del IevL, con el comportamiento del
precio de productos basicos o commodities, como
ocurre con el caso del cobre, cuyo precio se esta-
blece en los mercados mundiales de productos. Al
existir esta dependencia, se puede afirmar que el
rendimiento del IcevL puede presentar altos niveles
de volatilidad.

7. Bolsa de valores junior: segmento de capital
de riesgo

«[...] cualquier empresa “junior” debe cumplir
con lo siguiente [...] ser titular de la propiedad

calificada o titular de un contrato de cesion u
opcion minera con derecho exclusivo para explorar
y obtener la titularidad de la propiedad calificada o
bien ser parte de un contrato de riesgo compartido
o de asociacion en participacion y, para todos los
supuestos mencionados, llevar a cabo en forma
directa trabajos de exploracion en la propiedad
calificada~».?

El segmento de capital de riesgo —Venture Exchan-
ge— de la Bolsa de Valores de Lima esta enfocado
en empresas que pertenecen al sector mineria, y
ofrece la posibilidad de obtener recursos o finan-
ciamiento a empresas mineras junior por medio de
la emision de acciones. Se les denomina empresas
junior porque estas empresas se pueden encontrar
desarrollando actividades de prospeccion o explo-
racion, es decir, acreditan los derechos sobre un
proyecto de explotacion minera y requieren fon-
dos para desarrollar actividades relacionadas con
dicho proyecto.

A la fecha figuran dos empresas mineras junior
inscritas en la Bolsa de Valores de Lima: Vena Re-
sources y Per(1 Copper. Adicionalmente, la empresa
Candente Resources esta gestionando su inscrip-
cion en la Bolsa de Valores de Lima.

7.1. Vena Resources (simbolo o neménico: VEM)

Las acciones de esta empresa empezaron a nego-
ciarse a partir de julio de 2005 en la Bolsa de Valo-
res de Lima. Se encuentra realizando operaciones
de exploracién en cuatro proyectos: Aucapampa
—cobre y oro, departamento de Apurimac—, Las
Princesas —oro, La Libertad—, Aurora —cobre y
zinc, Apurimac— y Azulcocha —zinc, Junin—. A la
fecha la empresa tiene una capitalizacion bursatil
de aproximadamente USS$S 41 millones. Vena Re-
sources también cotiza sus acciones en la Bolsa de
Valores de Toronto (Canada) y en la Bolsa de Valo-
res de Frankfurt (Alemania).

3 Reglamento del segmento de capital de riesgo de la Bolsa de Valores de Lima. Resolucion CONASEV N° 026-2005-EF/94.10.
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7.2 Peru Copper (simbolo o neménico: CUP)

Las acciones de esta empresa empezaron a nego-
ciarse a partir de enero de 2006 en la Bolsa de Va-
lores de Lima. Per( Copper se encuentra realizando
operaciones de exploracion en el proyecto cuprife-
ro Toromocho (Junin). El proyecto Toromocho fue
adquirido por esta empresa mediante un contrato
de opcion de transferencia de concesiones mine-
ras, otorgado en el ano 2003 por el Estado peruano
durante el proceso de privatizacion de Centromin
Per(. A la fecha, la empresa tiene una capitaliza-
cion bursatil de aproximadamente US$ 502 millo-
nes. Pert Copper también cotiza sus acciones en
la Bolsa de Valores de Toronto (Canada) y en AMEX
(EE.UU). El proyecto de Toromocho podria alcanzar
una produccion de 270.000 toneladas anuales de
cobre, lo que representaria a la fecha aproximada-
mente el 25% de la produccion nacional de cobre.*

7.3 Candente Resources (simbolo o neménico:
DNT)

Candente Resources ha iniciado tramites para co-
tizar sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima.
Esta empresa se encuentra realizando operaciones
de exploracion en el proyecto cuprifero Cafariaco
(Lambayeque), que fue adquirido en el afno 2001.
Candente Resources cotiza sus acciones en la Bolsa
de Valores de Toronto (Canada) y cuenta a la fecha
con una capitalizacion bursatil de aproximadamen-
te USS 50 millones.

8. Reflexiones finales
La bolsa es un mecanismo que facilita el proceso

ahorro-inversion y brinda a las empresas alterna-
tivas de financiamiento con menores niveles de

costos. La incorporacion de la bolsa de valores ju-
nior o del segmento de capital de riesgo, permite
comprobar las ventajas de contar con un mercado
bursatil.

En la Bolsa de Valores de Lima se da un alto nivel
de concentracion, es decir, un pequeiio nimero de
empresas genera el mayor valor de mercado de las
acciones que alli se negocian, o el mayor valor de
capitalizacion bursatil.

El sector minero tiene una presencia significativa
en la Bolsa de Valores de Lima, expresada tanto en
su participacion en la formacion de la cartera del
leBvL, cuanto en su participacion en la capitaliza-
cion bursatil total de las empresas que cotizan en
esta bolsa.

La expansion actual del sector minero tiene como
fundamento principal el nivel de los precios inter-
nacionales de tres de los productos mas represen-
tativos del sector: el cobre, el oro y el zinc. Los
precios de estos productos se fijan en los merca-
dos internacionales e historicamente han presen-
tado un nivel de volatilidad importante; es decir,
no se puede afirmar con certeza el tiempo que
puede durar el presente periodo de expansion.
Si el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima
esta fuertemente vinculado con el desempefo del
sector minero, esto impide que un inversionista
local pueda realizar un proceso de diversificacion
adecuado.

Es importante continuar desarrollando nuevas
formulas, en términos de normas legales, proce-
dimientos y costos, que permitan promover la in-
corporacion de un mayor nimero de empresas a
la Bolsa de Valores de Lima, pero que permitan

4 Sociedad Nacional de Mineria, Petrdleo y Energia. Informe quincenal. Octubre 2006-1.

U.S. Geological Survey. Mineral Commodity Summaries. January 2007.
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también la incorporacion de empresas que proven-
gan de diversos sectores econémicos. Impulsar y
promover un mecanismo como la bolsa de valores,
puede contribuir con el crecimiento y desarrollo
de la inversion privada, la que a su vez puede im-
pulsar el crecimiento de la produccion local y del
pais en su conjunto.
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