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RESUMEN

La presente tesis, tuvo por objetivo disefiar un seguro para reducir el riesgo de los
inversionistas por las variaciones de precios en el mercado de acciones en la Bolsa de
Valores de Lima y a partir de ello, desarrollar el mercado de capitales. Esto se hizo
posible a través de la aplicacion de la hoja de encuesta a los inversionistas
seleccionados (utilizando el criterio de exclusion); asimismo, se desarrollé un
modelo econométrico y se ejecutd una simulacion aleatoria para probar y contrastar

las hipotesis.

Las mediciones fueron sucesivas y se basaron en los resultados obtenidos. Estos
resultados permitieron fundamentar con criterio técnico y cientifico el disefio del
seguro para acciones. Se concluye que, las pruebas de hipotesis confirmaron de
manera consistente que el seguro para acciones es una solucion para reducir el riesgo
y desarrollar el mercado de capitales. Se recomienda aplicar el seguro para acciones

y utilizar el fondo de dividendos no cobrados de los inversionistas en acciones.

Palabras Claves: Disefio, Seguro, Riesgo, Mercado de Capitales, Accidn, Precio,

Bolsa de Valores de Lima.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL
ESTUDIO

1.1 INTRODUCCION

Actualmente, el mercado de valores peruano no se ha desarrollado con profundidad y
cada vez menos personas y empresas, consideran al mercado de acciones como una
fuente de crecimiento y desarrollo, no solo empresarial sino personal. ...“el
inversionista desconoce, que existen un conjunto de factores y elementos técnicos,
financieros y humanos” (Blanco Bolafios y Ferrado Bolado, 2007), [que responden a
un ordenamiento segun las normas y leyes pertinentes]; al existir tal situacion y dada
la ineficiente asignacidn de precios no existe diferencia entre una sana inversion y un
juego de azar, dicho esto; se entiende que el mercado no cuenta con mecanismos de
proteccion para las variaciones de precios de las acciones. Entonces la mayoria de
inversionistas estd a merced de su suerte, aun cuando todos tienen expectativas de
ganancias asumiendo riesgos. Con respecto a la region, la Bolsa de Valores de Lima,
es la que menos ha crecido, a pesar de los continuos intentos de participantes y
reguladores del mercado, que buscan, novedosas formas para proponer nuevos
instrumentos que hagan posible el desarrollo del mercado de acciones peruano,
promuevan el accionariado difundido en el Perl y complementen la generacion de

ahorro interno; y el desarrollo del mercado de capitales peruano.

Asimismo, el riesgo de mercado surge de las actividades de negociacion de los
intermediarios del mercado y son una consecuencia de las fluctuaciones de los
precios y afecta a todos los instrumentos financieros; estos riesgos, pueden ser estos
generales o especificos. En el dmbito internacional, para reducir los riesgos de
mercado Yy sus efectos, los bancos e intermediarios financieros adoptan estrategias de
cobertura para posiciones riesgosas que buscan frenar la especulacion y los

resultados de variaciones negativas en los precios de las acciones.
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1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA Y
JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

¢ Qué efectos tendria la creacion de un seguro de cobertura para las variaciones de los
precios de las acciones en la Bolsa de Valores de Lima; en la reduccion del riesgo de

los inversionistas y el desarrollo del mercado de capitales?

1.2.1 FORMULACION DE PROBLEMAS ESPECIFICOS

¢ Qué efectos tendria el seguro de cobertura en la reduccion del riesgo no sistematico

para las inversiones en acciones?

¢Qué efectos tendria el seguro de cobertura en la reduccion del riesgo sistematico

para las inversiones en acciones?

1.2.2 Importanciay Justificacion del Estudio

Este estudio es importante, porque, no existen coberturas para los inversionistas que
compran acciones en la bolsa de valores de Lima, asimismo, los aportes de esta
investigacion, beneficiaran a todos los inversionistas buscando reducir el riesgo puro
del mercado accionario y en consecuencia mas personas invertiran desarrollando el

mercado de capitales.

Las empresas pagan por adquirir oportunidades de negocios; los inversionistas hacen
exactamente lo mismo con la Unica diferencia que existen algunos mecanismos para
frenar la especulacion, pero no existen seguros de cobertura que garanticen la

reduccion de los riesgos en las acciones.
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1.2.2.1 Justificacion Teodrica:

La presente investigacion, aportara mecanismos que disminuiran los riesgos en las
decisiones de inversion en acciones, situacion de vital importancia para el desarrollo
del mercado acciones peruano. Esta investigacion permitird conocer méas de cerca los
riesgos inherentes al proceso de inversiones adaptando a nuestra realidad
mecanismos de cobertura aplicados en los multiples procesos de gestion y manejo
del riesgo a nivel mundial, configurandolos como seguros de cobertura, asimismo, la
comprension de este proceso, proporciona la receta bésica para crear una gran

variedad de seguros de cobertura.

1.2.2.2 Justificacion Practica:

La presenten investigacion servira para atenuar el riesgo de mercado de los
inversionistas en acciones como un elemento que beneficie a todos los
comprometidos en este proceso de negociacion; resolviendo el dilema del riesgo en
el mercado de acciones y promoviendo el desarrollo del mercado de capitales; ya que
en la mayoria de las veces las variaciones negativas no responden a la interrogante
¢qué pasaria si?; en el mercado de acciones solo pasa y el inversionista asume el

riesgo de mercado.

1.3 Antecedentes Relacionados con el Tema

Los antecedentes relacionados y referidos a esta investigacion son aproximados y
genéricos y los antecedentes referidos a coberturas o disefios de seguros para
acciones son escasos a nivel mundial. Los antecedentes encontrados y que, en cierta

forma estan relacionados, son los siguientes:

Crisis de los Tulipanes 1638; antes de desatarse la crisis, Holanda vivia un periodo

de bonanza econdmica debido en gran medida al éxito de la Compafiia Holandesa de

13



las Indias Orientales y al comercio préspero en los Paises Bajos, es en este contexto
que nace un periodo de euforia especulativa debido a los bulbos de tulipan. A todo
esto se sumo el gusto por las flores exoticas, que se convirtieron en simbolos de
riqueza y objeto s de coleccidn. Es para Enero de 1637 que el mercado de tulipanes
empieza a mostrar fallas, pues los precios de los bulbos llegaron a multiplicarse hasta
por 20 veces su valor y en febrero se empezé a vislumbrar el mecanismo del Crash y
el mercado empez0 a revelar signos de agotamiento haciendo que algunos grandes
inversores salieran del mercado vendiendo todos sus tulipanes, provocando un
descenso en los precios, y con ello el panico se apoderd del mercado poniéndose a la
venta grandes cantidades de tulipanes sin que estos encontrasen compradores. La
burbuja estalld, los precios descendieron y no hubo manera de recuperar la inversion,
muchas personas habian incurrido en enormes deudas, casas hipotecadas, créditos a
largos afios, y todo por bulbos que ya nadie queria. Las bancarrotas se
desencadenaron en Holanda, afectando a todas las clases sociales, y se transmitieron
a todo el mundo. La economia holandesa quedd seriamente afectada a tal punto que
el gobierno intervino declarando invalidos los contratos anteriores a noviembre de
1636 y los posteriores quedaron reducidos al 10% de su valor nominal. A pesar de
las medidas tomadas por el gobierno la economia holandesa qued6 sumida en la

inflacion y depresion durante un largo Tiempo. (Alvarez Falcon, 2011).

Brown R. (1827), mientras examinaba particulas de polen en el microscopio, observo
que cuando estas se encontraban suspendidas en agua y en otros liquido se movian
sin cesar en forma erratica, pensaba que las particulas tenian vida posteriormente este
fendmeno se asocid no solo con particulas de materia organica, sino también con
particulas de materia inorganica como, carbon, vidrio, etc. No fue sino hasta
principios del siglo XX donde se demostré que el movimiento irregular de las
particulas de polen se debia al golpeteo constante de las moléculas invisibles de agua
sobre las moléculas visibles de polen. Representa el inicio del analisis del riesgo, las
finanzas, los seguros y la economia. EI movimiento Browniano, sus aspectos tedricos

y préacticos, han sido objeto de numerosos estudios en muchas y muy diversas areas
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finanzas y la economia y se encuentra implicita o explicitamente en la teoria
financiera y econémica en tiempo continuo y en ambientes estocasticos y ocupa el
99% de la teoria de valuacion de portafolios y derivados en tiempo continuo, [esta

referido a otros detalles mas complejos]. (Venegas Martinez, 2011).

Bachelier L. (1900), en su Tesis, Teoria de la Especulacion, sobre el modelado del
comportamiento aleatorio de los precios de las acciones de la bolsa de paris, se
anticipa en el analisis del riesgo con la formulacién matematica de Robert Brown
(movimiento browniano) abordando un problema completamente diferente al del
movimiento erratico de las particulas de polen suspendidas en agua. Es la primera
representacion grafica del precio de un contrato de opcidn, es también la formulacion
de mercados eficientes y la primera definicién cuantitativa de riesgo de mercado.
(Op. Cit).

Einstein A. (1905), en su articulo sobre mecénica estadista, proporciona la
formulacion matematica del movimiento Browniano de la cual se deriva, que la
dispersion promedio del desplazamiento de la particula en un liquido en un tiempo
dado es proporcional a dicho tiempo, siendo esta una de sus contribuciones al
analisis Browniano. Se desarrolla y aplica el concepto de riesgo asociandolo al
concepto de desviacion estandar (en finanzas, inversiones y riesgos, la desviacién
estandar es sindnimo de riesgo). La desviacion estandar del desplazamiento de una
particula suspendida en un liquido en un tiempo dado, es proporcional a la raiz

cuadrada de dicho tiempo. (Op. Cit).

Ito K. (1915), aporta el calculo estocastico o calculo de Ito. El efecto de estudio del
calculo estocéstico es la integral y no la diferencial. Cuando se escribe una ecuacion
diferencial estocastica, realmente se esta pensando en una integral estocéastica (se

estudian variables aleatorias cuya dindmica es guiada por ecuaciones diferenciales,
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las cuales tienen un componente estocéastico que involucra el movimiento
Browniano). Esta es una de las herramientas mas Utiles en las matematicas
financieras modernas, sobre la cual descansa practicamente la teoria econémica y el
analisis financiero en tiempo continuo y en ambientes estocasticos. EI concepto de
proceso estocastico es fundamental para el desarrollo de la teoria financiera en
tiempo continuo y en ambientes de riesgo e incertidumbre y son Gtiles para describir
el comportamiento aleatorio de las variables financieras en el tiempo como son los
precios de las acciones, la tasa de interés, el tipo de cambio, los indices bursatiles,
etc. (Op. Cit).

Zellner A. (1927), el enfoque bayesiano de probabilidad. La probabilidad cuantifica,
de manera subjetiva, el grado de credibilidad sobre la ocurrencia de un evento; otro
de sus aportes es el método de regresion de ecuaciones no relacionadas y el método

bayesiano de momentos. (Op. Cit).

Kolmogorov A. (1933), proporciono los axiomas que fundamentan la teoria de la
probabilidad, con mdaltiples aplicaciones en mecanica estadistica, procesos
estocasticos, teoria de informacion, mecanica de fluidos y sistemas dindmicos no
lineales estos conceptos y axiomas son de aplicacion en la teoria financiera, tal es el

caso del experimento aleatorio y el espacio muestral. (Op. Cit).

Girsanov 1. (1961), su teorema es fundamental en la valuacion de productos
derivados y constituye la construccion explicita de una medida de probabilidad que
permite transformar un movimiento Browniano con tendencia, en uno sin tendencia
definido en un espacio de probabilidad equivalente. Es de utilidad porque sirve para
generar ambientes de neutralidad al riesgo en la valuacion (o valoracion) de
productos derivados, donde el precio de un producto derivado no depende de las
preferencias al riesgo de los agentes (econdmicos), siendo necesario cambiar la

tendencia del proceso que guia el precio del activo subyacente, al aplicar este
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teorema se obtiene el resultado deseado. Mantiene las propiedades originales del

movimiento Browniano. (Op. Cit).

Samuelson P. (1965), Trabajo en la limitacion de la tesis de L. Bachelier, donde los
precios de los activos asumen valores negativos, por lo que introduce el concepto de
movimiento econdémico Browniano, lo que hoy se conoce como movimiento
geométrico Browniano. Si el precio de un activo financiero (acciones) es conducido
por el movimiento geométrico Browniano y el precio de la opcidén se calcula como el
valor presente de la esperanza del pago al vencimiento, el valor de la opcién depende
de dos parametros desconocidos, el rendimiento promedio esperado del activo y el
rendimiento que pagan las opciones que se utiliza para traer a valor presente el pago

esperado de la opcidn al vencimiento. (Op. Cit).

Black F., Scholes M. (1973), Proporcionan una derivacion de su férmula de
valuacién empleando CAPM (Modelo de precios de los activos de Capital) en tiempo
continuo, obteniendo una diferencial parcial de segundo orden, cuya conclusion final
es el valor intrinseco del instrumento; contribuye con la teoria de valuacion de
productos derivados y su aplicacion en la cobertura del riesgo de mercado, reafirma
los paradigmas sobre la administracion de riesgos de mercado, donde el papel del
riesgo y la incertidumbre desempefian un rol importante en la decisiones de
portafolio de los agentes econdmicos, resalta que estos agentes tienen acceso al
mercado de productos derivados (seguros contra contingencias financieras), entonces
los riesgos asociados a diversas variables econdmicas y financieras pueden
administrarse, es decir; pueden reducirse y en el mejor de los casos eliminarse. Este
modelo es muy usado en el sector financiero ya que es la base para valorizar los
productos derivados, pues para diferentes condiciones de frontera, sus soluciones
representan muchos de los derivados financieros que se encuentran disponibles en el
mercado. (Op. Cit).
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Entre los principales aportes a través de la historia de cientificos y académicos
renombrados, se encuentra la creacion de modelos y teoremas a partir del
movimiento Browniano y que sirven actualmente como base en el desarrollo de la
teoria financiera y el analisis de riesgo, el calculo actuarial aplicado a las diversas
modalidades de seguros, sus aplicaciones también se encuentran en el analisis
dindmico aplicado a la microeconomia y macroeconomia, entre los mas relacionados

a la investigacion.

...toda la moderna teoria del riesgo y el seguro parte de los trabajos de observacion e
investigacion de Robert Brown en 1827. Entre las principales investigaciones y los
hallazgos méas importantes tenemos: El movimiento Browniano, sus aspectos tedricos
y préacticos, han sido objeto de numerosos estudios en muchas y muy diversas areas
finanzas y la economia y se encuentra implicita o explicitamente en la teoria
financiera y econdémica en Tiempo continuo y en ambientes estocasticos y ocupa el
99% de la teoria de valuacion de portafolios y derivados en tiempo continuo. (Op.
Cit).

A lo largo del andlisis histérico especializado en este problema, la informacion solo
se resume a investigaciones especializadas y referidas al manejo del riesgo y la
especulacion; a través de opciones sobre la renta variable, como son los Call (Es una
opciéon de compra, se adquiere el derecho de comprar un activo subyacente, por
ejemplo una accion; pero no se tiene la obligacion de ejercer. Se utiliza como
proteccion ante caidas de precios de subyacente) y Put (Es una opcidn de venta, se
adquiere (se compra) el derecho de vender un activo subyacente, pero no se esta
obligado a ejercer (a vender); es la contraparte de una opcién call.). Estos derivados
financieros, se usan como colaterales para cubrir los riesgos asociados a las subidas y

bajadas de los precios de las acciones.

Los colaterales de antafio que buscaban cubrir determinados riesgos, son utilizados

desde mucho antes de la primera burbuja financiera mundial en el siglo XVIII, “La
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Burbuja de Precios de los Tulipanes en Holanda”; su uso se acentia aun mas mucho
tiempo después. Con la crisis de 1929-1930, inclusive se crean teorias como la
Teoria [Indice] de Dow Jones y otros analisis para afrontar el riesgo puro asociado a
las variaciones (positivas y negativas) de los precios de las acciones; con la primera
crisis del petréleo (1970-1973), verdaderamente se da un impulso mayor a los
instrumentos derivados pues empresas y paises crean mecanismos de gestion del
riesgo para no dafiar la rentabilidad. En el afio 2001, el atentado a las torres gemelas
provoca un impacto significativo en las finanzas y los seguros internacionales y por
primera vez y desde un punto de vista catastrofico se reorganizan los sistemas de
riesgos y seguros internacionales, y se pierde el interés de crear mecanismos de
seguros asociados a las variaciones negativas de los precios de las acciones; con la
crisis financiera del afio 2008 (35 afios después de la primera crisis del petréleo), los
sistemas de riesgo financiero se paralizan nuevamente; se revisan sus impactos
mundiales y globales de esta crisis a nivel de toda la cadena de riesgos y por primera
vez en muchas décadas; se empiezan a utilizar otras disciplinas cientificas como la
aplicacion de la Fisica y Fisica Cuantica aplicada al anélisis de los riesgos
financieros (Por ejemplo, se utilizan las teorias de placas tectonicas, los fractales, el
efecto mariposa, y otras teorias de la fisica y las matematicas) para intentar predecir
la volatilidad de los mercados dentro de un contexto y analisis dindmico de la

variable riesgo de mercado.

Actualmente no existe un tipo de seguro (de esta naturaleza) a nivel mundial, e indica
que, la investigacién es innovadora. Asi como también, no se ha disefiado un marco
normativo de impacto global del riesgo, a nivel Peru, por lo tanto; no existe un
mecanismo que, permita reducir los riesgos por las variaciones negativas de los
precios de las acciones, ya que no solo somos un pais emergente, Sino que Somos un
mercado accionario pequefio y concentrado mayormente en sectores primarios y
ciclicos (Mineria, construccion, consumo, entre otros) ligados al desempefio la

economia.
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No existen investigaciones 0 antecedentes relacionadas directamente; la
investigacion se basa en la creacion de un mecanismo alternativo a los ya existentes
que disminuya los riesgos de mercado que estan asociados a las variaciones
negativas de los precios de las acciones en la bolsa de valores de lima y en

consecuencia, desarrollar el mercado de capitales peruano.

1.4. Objetivos Generales y Especificos

1.4.1 Objetivo General

Disefiar un modelo de seguro de cobertura (o proteccion) para los inversionistas del
mercado de acciones que reduzca el riesgo de mercado y permita desarrollar el

mercado de capitales peruano.

1.4.2 Objetivos Especificos

Evaluar el impacto del riesgo no sistematico en el crecimiento del mercado de

capitales.

Evaluar el impacto del riesgo sistematico en el crecimiento y desarrollo del mercado

de capitales.
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1.5. Limitacién del Estudio

Una de las principales limitaciones del estudio se da porque las instituciones que
intermedian negocios con acciones no reconocen que es necesario contar con
estrategias, elementos o productos que disminuyan los riesgos ante las variaciones de
los precios de las acciones. Asimismo, este estudio esta limitado a Lima
Metropolitana y se investigan los hechos ocurridos en los ultimos 10 afios que
impiden disminuir la volatilidad del mercado accionario y el desarrollo del mercado
de capitales. Se tomara como base a los inversionistas (personas naturales) del
mercado de acciones que compran estos instrumentos en la Bolsa de Valores de

Lima.
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CAPITULO Il: MARCO TEORICO

2.1 Bases Tedricas Relacionadas con el Tema

El sistema financiero esta constituido por el conjunto de mercados financieros,
intermediarios financieros y organismos gubernamentales reguladores, que tiene
como finalidad facilitar o permitir que las personas naturales, empresas 0 gobiernos
puedan llevar a cabo sus decisiones financieras al canalizar recursos de las unidades
con excedentes de fondos (unidades superavitarias) a las unidades que las requieren

(unidades deficitarias).

La regulacién en el sistema financiero es ejercida por el Banco Central de Reserva
del Per(; La Superintendencia de banca, seguros y administradoras de fondos de

pensiones y la Superintendencia del mercado de valores.

El Banco Central de Reserva del Pert; toma decisiones de politica monetaria
mediante el uso de la tasa de interés de referencia del mercado interbancario en
moneda nacional como su instrumento operativo. Dependiendo de las condiciones de
la economia (presiones inflacionarias o deflacionarias), dicha institucién modifica la
tasa de interés de referencia (hacia arriba o hacia abajo) de manera preventiva,

anticipada, para mantener la inflacion en el nivel meta.

La transparencia de la politica monetaria es una condicidon necesaria para fortalecer
la credibilidad en el Banco Central; y de esa manera, mejorar su efectividad. Por ello,
las decisiones de politica monetaria son explicadas al publico en general y a los
analistas especializados mediante la difusion de la Nota Informativa y la publicacion
trimestral del reporte de Inflacion.
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La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones;
es el organismo encargado de la regulacion y supervision de los sistemas financiero,
de seguros y del sistema privado de pensiones, asi como de prevenir y detectar el
lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Su objetivo primordial es
preservar los intereses de los depositantes, de los asegurados y de los afiliados al

sistema privado de pensiones.

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV); es un organismo técnico
especializado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas, que tiene por finalidad
velar por la proteccion de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los
mercados bajo su supervision, la correcta formacion de precios y la difusion de toda
la informacion necesaria para tales propositos. Tiene personeria juridica de derecho
publico interno y goza de autonomia funcional, administrativa, econémica, técnica y

presupuestal.

El sistema de intermediacion financiera, es el conjunto de instituciones que canaliza
recursos de los sectores superavitarios de la economia hacia aquellos sectores
deficitarios. Puede ser intermediacion directa e indirecta. Es directa cuando los
agentes superavitarios financian directamente las necesidades de los agentes
deficitarios y es indirecta cuando existe un tercer agente que capta y coloca los

fondos.
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Figura N° 02 El mercado Financiero y la Intermediacion Financiera.

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de

Pensiones-SBS.

Los mercados financieros y la intermediacion, se dividen en dos grandes segmentos;
el primero llamado sistema de intermediacion indirecta que se encuentra regulado
por la La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de
Pensiones donde, el riesgo lo asumen las instituciones del mercado bancario y no
bancario, y responden por ello a través del fondo de seguro de deposito; y el segundo
Ilamado sistema de intermediacién directa, que se encuentra regulado por La
Superintendencia del Mercado de Valores, es el mercado donde se emiten valores
mobiliarios y dan origen a los mercados de valores. En este mercado el riesgo lo
asume el inversionista. Asimismo; cabe resaltar que esto conlleva a una clasificacion
del mercado por la madurez del instrumento (pudiendo ser estos, acciones, bonos y

derivados financieros); sin embargo existen otras clasificaciones de los mercados de
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valores donde se incorporan otros elementos y variables, tal y como se muestra en la

siguiente figura que da cuenta que la clasificacion del mismo es mucho més extensa.

Renta | | |
i [w ! Primario
FIEIN|  por Por |
/| Naturaleza Madurez :
|/ | = 3 g
Renta /| ' ¥ Secundario
Variable | | :
| CLASIFICACION 5
Mercado \ /\ Mercado
Dinero ™\ | Por - | Spot
/ Vencimiento PorEntrega

| | :
Mercado | ! Mercados

Capitales | a plazos

Figura N° 03 Clasificacion de los Mercados de Valores
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores-SMV.

...el marco legal del mercado de valores es un aspecto crucial para definir su
potencial de crecimiento y el grado de atractivo para las inversiones. De ahi la
necesidad de que se base en una ley moderna y en un reglamento facilitador. La Ley
de Mercado de Valores promueve la transparencia del mercado estableciendo
mecanismos para que todos los agentes que participan en este tengan las mismas
condiciones a la hora de tomar decisiones. La norma define las funciones y
caracteristicas de los diversos agentes intermediarios del mercado de valores, asi
como los procedimientos autorizados para la realizacion de las diversas operaciones
con instrumentos financieros. Entre los principales objetivos de la Ley del Mercado
de Valores se encuentran la proteccion al inversionista, en especial al minoritario (0
persona natural); para ello, se contemplan mecanismos que permiten solucionar

conflictos (entre la SMV y la BVL, las SAB vy los inversionistas) relacionados con el
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ambito del mercado. La estructura legal y regulatoria del mercado de valores peruano
se encuentra definida en la Ley de Mercado de Valores, D.L. N° 861, que entrd en
vigencia en diciembre de 1996 y contiene 13 capitulos y 365 articulos. Los
participantes son los emisores, los intermediarios, asi como los facilitadores y los
inversionistas. La finalidad de la Ley de Mercado de Valores es promover el
desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, ademéas de dar una
adecuada proteccion al inversionista. La ley comprende las ofertas publicas de
valores mobiliarios y sus emisores, los valores de oferta publica, los agentes de
intermediacién, las bolsas de valores, las instituciones de compensacién vy
liquidacion de valores, las sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de inversion
en valores, los fondos de inversion y, en general, los demas participantes en el
mercado de valores, asi como el organismo de supervision y control, siempre y
cuando dichos valores se oferten o negocien dentro del territorio nacional. El
Registro Pablico del Mercado de Valores tiene como finalidad poner a disposicion
del publico la informacidn que los inversionistas requieren para tomar decisiones y
lograr, asimismo, la transparencia en el mercado. En el capitulo Il, articulos del
17 al 27 de dicha ley, se describen los pasos y temas relacionados con la
inscripcion en el registro. Las empresas estan obligadas a presentar sus hechos de
importancia de forma veraz, suficiente y oportuna, al igual que sus estados
financieros (trimestrales) y memoria anual (a mas tardar al dia habil siguiente de
haber sido aprobada por el érgano correspondiente, siendo el plazo limite para su
presentacion el 15 de abril de cada afio), segun lo sefiala la SMV. (Mendiola,
Alfredo; Aguirre, Carlos; Chuica, Solangie; Palacios, Roberto; Peralta, Miguel;

Rodriguez, Jesy; Suarez, Emilia, 2014).

Uno de los referentes tedricos mas importantes relacionados con la investigacion,
aborda el tema de los Derivados financieros sobre seguros; siguiendo las ideas de
Edwards, la industria de los mercados de capital y de banca se han desarrollado
juntas; mientras que el desarrollo entre seguros y banca como complemento de los

negocios financieros, ha sido borrosa y anacronica.
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Otro de los referentes tedricos importantes relacionados con la investigacion,

referido al tema de Derivados sobre seguros es el siguiente:

...la mayor tendencia a unir la banca y los seguros tuvo lugar a partir del desarrollo
de los derivados a principios de los ochenta. A pesar del hecho de que los topes sobre
los tipos de interés y las opciones sobre divisas eran claramente productos de
seguros, la legislacion en las jurisdicciones con separacion estricta de los negocios ha
declarado que estas lineas de seguros financieros pertenecian a la banca. Los
derivados crediticios también se podrian considerar como seguros. Pero a mediados
de los noventa, los gestores del riesgo corporativo y compafiias de seguros
comenzaron a mirar hacia los mercados de derivados de capital por las formas mas
efectivas que tenian de cubrir sus riesgos en los seguros y en general; y los bancos de
inversion, que se habian encontrado con que sus margenes descendian en los
mercados de capital, comenzaron a escrutar sobre lo que consideraban que serian
atractivos margenes en la industria del reaseguro. En convergencia la banca y el
seguro han conducido a la generacién de un considerable nimero de nuevos
productos financieros que utilizan las propiedades de las estructuras de ambos
mercados, ...en la actualidad hay todavia una significativa segmentacion de mercado
y no hay un continuo de productos extendiéndose en su mayor parte sobre la banca y
los seguros debido a la separacion de la regulacion. De acuerdo a esto hay beneficios
para que sean realizados por aquellas instituciones que son capaces de estructurar y
contabilizar transacciones de seguros tradicionales como estructuras de banca, e
inversamente, tratar las estructuras de banca como politicas de seguro. Hay
diferencias en la imposicién, contabilidad y regulacion que permite la ingenieria
financiera innovadora. En su momento, la competencia producirad una fijacion de
precios mas ajustada y estos hibridos en las transacciones se estandarizaran y se
trataran como mercancias. Entonces, serd el momento para que los innovadores
gestores del riesgo de banca y seguros se muevan por otros terrenos. EI consumidor
final, el gestor de todos los riesgos corporativos, serd el Gltimo beneficiario si la

fijacion de precios se vuelve transparente. (Edwards Warren, 2012).
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En el afio 1994, el proceso de privatizacion de empresas publicas en Perd, propone la
privatizacion de las acciones que aun tenia el estado en empresas como Cementos
Pacasmayo, Banco Continental, Telefonica, Electro lima; bajo un esquema de
participacion ciudadana de empresas, como parte de la estrategia del estado de
difundir el accionariado [accionariado difundido] hacia la poblacion y para que una
gran parte de los peruanos sea duefio de una parte alicuota de cada empresa que se
privatizaba a partir de este esquema, al mismo tiempo que permitia afianzar el
desarrollo del mercado de capitales; poco tiempo después el sistema fracaso por la
enorme desinformacion sobre los riesgos asociados a este tipo de inversiones y la

falta de mecanismos de cobertura cuando los precios de las acciones disminuyeron.

Actualmente, el gobierno de turno busca reglamentar la venta del 49% (esta en
evaluacion) de las acciones de la empresa estatal PETROPERU, se contempla
también la venta de un paquete accionario que la empresa debe de vender a través del
sistema de participacion ciudadana; esto demuestra que ain se tiene pensado utilizar
el mismo sistema que hace 21 afios fracasd, es notoria la no existencia de ninguna
cobertura o seguro cuando los precios de las acciones bajan y los inversionistas solo
asumen el riesgo de mercado. Como se puede observar tal situacion impide el
desarrollo del mercado de capitales, pues incrementa las dudas y las expectativas

negativas al momento de comprar acciones en la Bolsa de Valores de Lima.

...en el desarrollo natural de sus actividades, las empresas estan expuestas a diversos
riesgos que pueden afectar sus resultados y su posicion en el mercado. Las empresas
peruanas no son ajenas a estos riesgos, en especial, a los financieros. Durante la
ultima década, hemos sido testigos del comportamiento impredecible de variables de
mercado, tales como el tipo de cambio y las tasas de interés flotante. Con el fin de
reducir la exposicion de los activos a estos riesgos, se introdujeron innovaciones
financieras en el mundo denominadas “Instrumentos Financieros Derivados™, estos
instrumentos se utilizan para la cobertura de riesgos, a través del aseguramiento de
un flujo de efectivo futuro. Incluso, los inversionistas han atribuido propiedades de

especulacion y arbitraje a dichos instrumentos. Los instrumentos financieros mas
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conocidos son los forwards, futuros, swaps y opciones. En contraste con el mercado
de capitales extranjero, el Per( presenta un mercado ain rudimentario en materia de

celebracion de “Instrumentos Financieros Derivados”. (Antezana Solis, 2013)

Actualmente, en los principales mercados desarrollados, existen mecanismos de
coberturas frente a la especulacion a través de las compras de derivados financieros y
opciones de compra (Call) y venta (Put), que intentan reducir los riesgos asociados a
los cambios bruscos en los precios de las acciones, indices bursatiles, tasas de interés
divisas, entre los activos financieros mas importantes, coincidentemente estos
mercados si estan desarrollados; los inversionistas, las empresas y publico en
general, saben perfectamente como se genera ahorro y capital a través de estos
vinculos de inversion y protegen sus inversiones y potenciales pérdidas, cuando los
precios de las acciones u otros activos financieros bajan. Estas coberturas funcionan
generalmente y se usan para frenar la especulacion y la caida en los precios de

acciones y otros activos financieros.

Si tal situacion en la realidad representa la reduccion del riesgo sistematico y no
sistematico; entonces porque estos derivados, colapsaron en la crisis financiera del
2008 (la mas grande crisis en la historia de los mercados mundiales), la respuesta es
simple; porque aun en estos mercados no existen o no se han disefiado esquemas o
seguros (propiamente dichos), como mecanismos de proteccion; los mismos que
habrian atenuado los efectos mundiales post crisis, que ain existen en los principales

mercados y paises mas desarrollados.

Todo el marco legal y la estructura normativa aplicada al mercado de capitales
peruano, no aborda el tema del riesgo de mercado que se relaciona directamente con
las variaciones negativas de los precios de las acciones en la Bolsa de Valores de

Lima, sino que esta destinado a reforzar la parte operativa y a crear y desarrollar
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beneficios a las empresas ya existentes, a los intermediarios y a los inversionistas
institucionales (AFP’s, Fondos Mutuos, Companias de Seguros, Empresas
Corporativas, etc.), que fortalecen su participacion en el mercado dentro de un
contexto poco eficiente de disminucion de eventos aleatorios del mercado,
perpetuando el bajo desarrollo del mercado de capitales y el permanente escenario de

riesgo.

Actualmente, el debate de los aportes previsionales de los trabajadores
independientes al sistema privado de pensiones confirma el oligopolio que existe en
los fondos de pensiones; los mismos, que son administrados sin coberturas y
mecanismos que atenlen los efectos del riesgo de mercado ya que gran parte de la
cartera de inversiones de los fondos de pensiones se encuentra en acciones. En
consecuencia el disefio de un seguro para acciones es completamente valido e

innovador.

Por ello se hace necesario desarrollar el seguro de cobertura para las variaciones
negativas de los precios de las acciones, amparados en la teoria del riesgo y el
seguro y sus postulados matematicos tratados en los puntos anteriores, cuyos
objetivos contemplen reducir los riesgos que asumen los inversionistas, generen
mayores flujos de emisores y participantes, y en consecuencia se desarrolle el
mercado de capitales peruano. Estructural y normativamente, las medidas que se
toman a diario, el marco legal existente; promueven el bajo desarrollo del mercado y
la poca participacion de personas (inversionistas) al no considerar al mercado de
acciones como un mecanismo eficiente en la generacion de ahorro y capital a largo
plazo, esto se puede apreciar resumiendo los hallazgo en algunas normas que

supuestamente fomentan el desarrollo del mercado; estas son las siguientes:
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El articulo 10 de la Ley 26702 (Ley de Instituciones Bancarias, Financieras y de
Seguros), habla sobre la creacion de mecanismos para gestionar el riesgo de manera
muy geneérica, esta situacion no favorece la creacion de mecanismos para afrontar los

riesgos posibles en el mercado accionario.

El Decreto Legislativo 861, Ley del Mercado de Valores, es el marco normativo
sobre el cual se organizan y reglamentan las operaciones del mercado de valores
peruano; cuenta con elementos de vanguardia para sostener el aparato legal de este
mercado; pero en lo referente a riesgos esta ley no es clara y se presume que favorece
el riesgo puro en perjuicio de los inversionistas que compran acciones en la bolsa de
valores de lima. Asimismo, La Ley 29660, Ley que establece medidas para las
manipulaciones de precios en el mercado de valores, frena la manipulacion de
precios por parte de las instituciones intermediarias que participan, el contenido de
esta norma estd mas orientada a la aplicacion de principios éticos y morales de

caracter subjetivo.

La Ley 29720, Ley que favorece la emision de valores mobiliarios y el
fortalecimiento del mercado de capitales, es una Ley que flexibiliza las operaciones
con el fin de fortalecer el mercado de capitales, pero establece niveles de
fortalecimiento del mercado y privilegia la consolidacion de los intermediarios en el
mercado y el de algunas empresas (las mas grandes), no abordan el tema del riesgo

de mercado en lo referente a los precios de las acciones.

La Resolucion 025-2012/SMV-01-Reglamento del Mercado Alternativo de Valores,

en resumen refiere lo siguiente:

...un mercado alternativo es un sistema multilateral de negociacién de valores para
empresas en crecimiento de reducida capitalizacion. Esta dirigido a inversionistas
institucionales y privados, lo que permite a todo tipo de empresas competir en
igualdad de condiciones en los mercados globales. Desde nuestro punto de vista, un
mercado alternativo es un mercado atractivo para aquellas comparfiias con modelos

de negocio solidos y con perspectivas claras de expansion que requieran capital para
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su desarrollo. EI Mercado alternativo generara oportunidades para que las pymes
puedan cotizar en bolsa a través de la emision de bonos, acciones y papeles
comerciales. Contarian, asi, con un mecanismo de financiacion del que antes no
disponian; tendrian continuamente, ademas, una valorizacion de mercado objetiva,
ofrecerian a sus accionistas una via de liquidez adicional o estarian en condiciones de
presentarse como una empresa cotizada en un mercado de reconocido prestigio
(Mendiola Alfredo, et. al, 2014).

[Este reglamento, y sus modificatorias constituyen un bloqueo y una restriccion
legal; pues en lo que refiere el articulo 4° de esta ley es la de establecer parametros
alternativos al mercado en general para la emision de acciones, bonos e instrumentos
de corto plazo, para empresas pequefias que cuentan con garantias genéricas en sus
emisiones (contra el patrimonio existente), esto constituye y amplia las opciones de
riesgo con las cuenta el inversionista en acciones], y no generan una solucionan o

control al riesgo, al cual estd expuesto el inversionista en acciones.

2.2 Definicion de Términos Usados.
Accién

Representa una parte alicuota del capital. “Una accidn representa las partes en que se
encuentra dividido el capital de una empresa da derecho de propiedad a una parte

proporcional de los activos de la misma” (Rodriguez, Mariano, Garcia, Javier; 2002).

Bolsa de Valores de Lima
Es el nexo entre los inversionistas y el mercado; es una sociedad anénima abierta.

...es el mercado donde se centraliza la negociacion de valores previamente emitidos

y colocados, permitiendo a los tenedores de valores venderlos y obtener liquidez
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como también facilitar el ingreso de compradores o inversionistas a adquirir valores
a precios o cotizacion determinados por el libre juego de la oferta y la demanda; de
alli que se constituye en una alternativa de inversion expuesta a los riesgos y
expectativas que experimenta este mercado por factores externos e internos,
comportamiento que conlleva a que se le denomine termémetro de la economia.
(Pachas, Pablo; 2007)

Capitalizacion Bursatil

...““es el valor de mercado de las acciones de una compafiia: el precio de la accién
multiplicado por el numero total de acciones emitidas por la compaiiia”. (Bishop
Matthew, 2010). También; es el valor de mercado de todas las empresas, se conoce

también como Market Cap.

Cobertura

Conjunto de operaciones econdmicas que sirven para reducir o anular el riesgo de un

instrumento financiero.

...€S Una estrategia en la negociacion de opciones que protege a una accion o a una
cartera de acciones, contra posibles caidas en el valor de mercado; [esta referido a
una opcion de compra]. También se usa para proteger una accion o una cartera contra
posibles pérdidas futuras reteniendo el derecho de obtener ganancias [esta también se

refiere a una opcion de venta]. (Ryland Philip, 2010).

Desarrollo

Es un proceso de transformacion de la sociedad; o proceso de incrementos sucesivos

en las condiciones de vida de todas las personas o familias de un pais o comunidad.
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Sin embargo;...entendemos por “desarrollo” sélo aquellos cambios e¢ n la vida
econodmica que no le son forzados de afuera sino que surgen de dentro, de su propia
iniciativa. El desarrollo economico se define como el proceso en virtud del cual la
renta real per cépita de un pais aumenta durante un largo periodo de tiempo. En otros
términos, el desarrollo es un proceso integral, socioecondmico, que implica la
expansion continua del potencial econdmico, el auto sostenimiento de esa expansion

en el mejoramiento total de la sociedad. (Castillo Martin, 2011).

Econometria

Relaciona a la economia, la matemaética, la estadistica y computacion de manera
sofisticada en desarrollo de modelos y mediciones econdémicas. “En términos
literales econometria significa “medicion econdomica”. Sin embargo, si bien es cierto
que la medicion es una parte importante de la econometria, el alcance de esta

disciplina es mucho més amplio Impacto”. (Gujarati Damodar, 2010).

Inversionista

Es un agente econémico superavitario que tiene excedentes de fondos y los invierte
en el mercado de capitales el fin de obtener rendimientos. También significa:
“...poner a trabajar el dinero con la esperanza de hacer incluso mas dinero. La
inversion [para el inversionista], adopta dos formas principales: gasto directo en
edificios, maquinaria, etc., y gastos indirecto en titulos financieros, tales como Bonos

y Acciones”. (Op. Cit).
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Mercado bursatil

Es el segmento del mercado de valores donde se encuentran los mercados de capital
(mercado primario) y de liquidez (mercado secundario); asimismo; en término de

complemento del concepto, se menciona lo siguiente:

...mercado de instrumentos financieros [mayoritariamente] de segunda mano.
Los bonos y las acciones son vendidos en el mercado primario, por ejemplo por
medio de una oferta publica inicial. Posteriormente, sus nuevos propietarios a
menudo los venden en el mercado secundario. La existencia de mercados
secundarios liquidos puede alentar a la gente a comprar en el mercado primario, ya

que sabe que es probable que pueda vender facilmente si asi lo desea. (Op. Cit).

Modelo

Es una representacion sistematica y simplificada de la realidad. (Op. Cit).

Modelo Econométrico

Es un proceso de medicién que requiere de una metodologia (clasica o bayesiana)
que simplificar e interpretar una determinada realidad con ayuda de las matematicas,

la estadistica y la economia.

...la metodologia tradicional o clasica, que aun predomina en la investigacion
empirica en economia y en las ciencias sociales y del comportamiento. [Para hacer
referencia a su método]. En términos generales, la metodologia econométrica
tradicional se ajusta a los siguientes lineamientos: Planteamiento de la teoria o de la

hipotesis; especificacion del modelo matematico de la teoria; especificacion del
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modelo econométrico o estadistico de la teoria; obtencion de datos; estimacion de los
parametros del modelo econométrico; pruebas de hipétesis; pronostico o prediccion;

utilizacion del modelo para fines de control o de politicas. (Op. Cit).
Modelo Econémico

Los modelos econdmicos constituyen una simplificacion de la realidad que utiliza
supuestos, hipotesis y distintos tipos de variables para generar conclusiones que
tiendan a explicar o predecir el comportamiento de los fendmenos que se estén.
(Pachas Pablo, 2007).

Mercado de Capitales

Es el mercado forma parte de los mercados financieros. Representa al segmento de

mediano y largo plazo donde se negocian; bonos, acciones y derivados financieros.

...es el mercado de titulos tales como bonos y acciones. Los gobiernos y las
compafiias los usan para recaudar capital a largo plazo de los inversores, aunque
pocas de las millones de transacciones diarias del mercado de capitales involucran al
emisor del titulo. La mayoria de operaciones se realiza en mercados secundarios,

entre inversores que compraron los titulos y otros que quieren comprarlos. (Op. Cit).

Precio

Es el valor que refleja la interaccion de la demanda y oferta en el mercado. “El precio
que se cobre por algo depende de los gustos, de los ingresos y de la elasticidad de la
demanda de los clientes,...con una competencia perfecta todas las firmas [empresas]
son tomadoras de precios” (Op. Cit). [Existen también otros categorias que implican
conceptos diferentes a cerca del precio, como son los precios al consumidor-, los

precios sombra; los precios de fabrica; los precios al contado, entre otros].
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Proteccion

Es un mecanismo de solucién asociado a una cobertura. ...”la funcién [en los
mercados de derivados] es la de ofrecer a las empresa y particulares de inversion e

incluso posibilidades de especulacion” (Rahmena A. 2007).

Riesgo

...“El riesgo, es la posibilidad de que una inversion resultard tan bien como lo
esperado. Dentro de la teoria moderna de portafolios, se define [al riesgo] como la
variabilidad de los retornos usando la desviacion estandar” [que es una medida de la

volatilidad] (Op. Cit). Algunos pueden eliminarse y otros no.

Riesgo no sistematico

[Se le conoce también como riesgo diversificable]. ...”es el riesgo de una cartera
administrada en forma activa que es relativa a aquella del mercado o del pardmetro
de referencia del inversor o la politica de inversion neutral” (Stanyer Peter, 2010).
[Este tipo de riesgo se puede eliminar con la diversificacion tomando como base a
una cartera diversificada de acciones y otros activos financieros]. ...”dentro de las
inversiones [en el] mercado bursétil hay tres factores que cubren la mayoria de los
elementos del riesgo asistematico; como son; riesgo del negocio, riesgo financiero y

riesgo de liquidez”. (Op. Cit).

Riesgo sistematico

[Se le conoce también como riesgo de mercado o riesgo no diversificable]. ...” [Es]
el riesgo de mercado que permanece después de la diversificacion. Mas
comunmente; esto se refiere al riesgo del mercado accionario, pero puede también

referir [se] al riesgo asociado [dentro de] un rango de diferentes fuentes de retornos
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sistematicos (Op. Cit). [Es necesario resaltar que estan estrechamente ligados a otros
componentes del riesgo total; como son: los cambios en las tasas de interés; los tipos
de cambio; la inflacion; las politicas econdmicas, entre otros ya que cuando ocurren

afectan a todas las empresas independientemente del sector donde se encuentre].

Seguro

[Supone la transferencia de riesgos que, se trata de transferir o controlar para
eliminar resultados econémicos negativos cuando los riesgos se materializan a traves
de los siniestros. El importe de los dafios o pérdidas que sufre una parte se distribuye
entre personas o instituciones que la soportan de forma conjunta pagando una prima
a la aseguradora, esto tiene un efecto mucho menor respecto del dafio; si este se

presenta de forma individual].

...en términos economicos [es] cualquier cosa usada para reducir el aspecto negativo
del riesgo. En su forma mas conocida, el seguro es provisto a través de una pdliza
comprada a una compafiia de seguros. El seguros convencional funciona combinando
los riesgos de muchas personas [0 empresas], todos los cuales [pueden] presentar
reclamos, pero en la practica s6lo unos pocos efectivamente lo hacen. El costo de
brindar asistencia a aquellos que presentan reclamos se distribuye entre todos los
potenciales reclamantes, lo que hace que el seguro sea accesible para todos. Un
sistema eficiente de seguros, en su sentido mas amplio, [contribuye] al crecimiento
economico alentando la toma de riesgos por parte de los empresarios [y los
inversionistas] permitiendo que la gente elija que riesgos tomar y contra cuales

protegerse. (Op. Cit).
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2.3 HIPOTESIS

2.3.1 Hipotesis General

De aplicarse este disefio de seguro de cobertura para los inversionistas del mercado
de acciones en la Bolsa de Valores de Lima, se lograria reducir el riesgo y desarrollar

el mercado de capitales. (H.G.)

2.3.2 Hipotesis Especificas

De aplicarse el disefio del seguro para acciones, se lograria reducir el riesgo no
sistematico. (H.E. 1)

De aplicarse este disefio de seguro para acciones, se lograria reducir el riesgo
sistematico o riesgo de mercado. (H.E. 2)

2.4. VARIABLES (Ver matriz de consistencia)

Seguro de Cobertura (Disefio).
Indicadores:

Elementos del seguro.
Capitalizacion Bursatil del Mercado.

Riesgo.
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Indicadores:
Riesgo no sistematico.
Riesgo sistematico.

Bolsa de Valores de Lima.

Indicadores:

Nivel de Eficiencia del Mercado (Frecuencia de Negociacion).

Mecanismos de Proteccion o mecanismos de cobertura para el inversionista.

Tabla N° 01 Capitalizacion Bursatil-BVL a Diciembre de 2014.

Acciones de Capital 103,673.79
AFP. 54308
Bancos y Financieras 1551399
Industnales 6,241 61
Mineras 5787563
Seguros 936.48
Agrario 84352
Senacios Publicos 781443
Diversas 13,905.05
Acciones de Inversion 365150
Industnales 1,376.65
Mineras 225419
Diversas 2066
CAPITALIZACION TOTAL BVL 107 32529
9% 10 valores con > capiializacion 71.20%

15516983
15317
20,168.01
917278
90.546.37
156521
1,383.48
9.905.26
2227755
569762
2220.99
342430
5233

160.867.45
7091%

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. (2015)

116,930.23
372.39
16,305.97
7,955 .87
62,803.92
1,271.06
126444
858402
18,272.56

466592
1,97087
265868

2637

121,596.15
85.93%

146,167.98
131.31
2164847
12.737.26
6§9526.33
133858
1,260.61
1071320
2381222

723622
449101
266296

8225

153404 20
8461%

115753.96
14148
19,596.54
1172283
44993 69
123175
836.20
11,258.49
2597298
4,899 45
3387.05
143202
£0.38

120653 41
62 05%

116,135.63
12817
21,0956
9.391.85
4341102
1,314.80
802.85
11,542.38
28,474 49

462742

3.239.15
1,326.50
6177

120,763.05
64 14%
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Tabla N° 02 NGmero de Empresas con Valores Inscritos

En la BVL A Diciembre de 2014.

NUMERO DE COMPANIAS

CON VALORES INSCRITOS ‘ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Compafiias con acciones y renta fija 213 220 226 244 241 236
Fondos de Inversion 8 /¢ 7 7 ] 9
Empresas solo Renta Fija 33 36 33 31 32 30
TOTAL 254 263 266 282 282 275
Cias.Ext. - Art.24° RS 031-2012 (*) 29 28 28 33 31 28
(*) Corresponde a empresas extranjeras con valores listados por Sociedades Agentes de Bolsa segan Art. 24" de Res. de Supennt. 031-2012
VALORES INSCRITOS 2009 2010 2011 2012 2013 2014
- Acciones de Capital (**) 180 187 191 208 208 204
- Acciones de Inversion 58 58 57 55 52 52
- Juniors 9 12 14 17 17 15
- ADR's 2 2 2 2 2 2
- Cert. Patrimonio Fidelcomiso 1 0 0 1 1 1
- Fondos de Inversién 8 T 7 7 9 9
TOTAL 258 266 21 200 289 283
- Valores Ext. (Art.24°RS 031-2012) 29 28 28 33 31 28
(*) No conaidera los valores con derechos diferenciadoa (emitidos y pueatos en circulacion)

(**) Incluye los valores negociados en moneda naclonal y en moneda extranjera (tanto nacionales como emitidos en el exterior)

Fuente: BoIsa de valores ae Lima. (ZUlo)

Tabla N° 03 Rentabilidad del Mercado Burséatil 2009-2014.

INDICES DE COTIZACIONES 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SP/BVL Peru Select

Base 17.03.2006 = 100 2310 387.76 31476 392.37 342.03 340.94
Variacion nominal % 67.02% 63.61% -18.83% 24 66% -12.83% 0.32%
Variacion en US$ % 80.95% 68.33% -15.44% 31.79% -2047% -6.76%
Maxima 25192 388.01 388 82 392 .37 416 69 367 85
Fecha 15-oct 1-dic J-ene 31dic 18-ene 1-sep
Minima 12822 220.77 275.89 314.81 317.78 315.72
Fecha 14-ene 8-feb 4-oct 6-ene 5-dic 26-mar
Indice General BVL (IGBVL)

Base 30.12.1991 =100 1416720 2337457 1947331 2062935 1575365  14,794.32
Vanacion nominal % 100.99% 64.99% -16.69% 5.94% -23.63% -6.09%
Variacion en US$ % 117.75% 69.75% -13.21% 12.00% -30.33% -12.16%
Maxima 15659064 2337457 2377704 2405162 2190552 17,4857
Fecha 12-oct 31-dic 1-feb 2-abr 11-ene 8-sep
Minima 648953 1350375 1731788 1928292 1464303 1403278
Fecha 24-feb 7-un 4-oct 2-ago 10-ul 26-mar

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. (2015)
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Tabla N° 04 Operaciones y Frecuencia de Negociacion

Mercado Burséatil 2009-2014.

NUMERO DE OPERACIONES 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Promedio diario Renta Variable 1,295 1,121 1,403 045 712 be7
Promedio diario Instrum de Deuda 7 4 5 5 8 13
Promedio diario Reporte y Otros 36 47 41 43 43 42
Promedio diario Operaciones BVL 1,337 1,173 1449 993 763 642
NUMERO DE VALORES

SEGUN FRECUENCIA " 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Frecuencia mayor a 80 % 36 43 40 37 32 27
Frecuencia entre 50y 80 % 18 16 22 18 10 12
Frecuencia entre 30 y 50 % 20 19 19 15 1 12
Frecuencia entre 0.4 y 30 % 17 113 114 122 129 118
*Renta Variable

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. (2015)
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CAPITULO IlII: METODOLOGIA DE
INVESTIGACION

3.1 Disefio de investigacion

El tipo de investigacion es Aplicada (porque no existen estudios y tesis referidos a
este tema); El método es transversal, con mediciones sucesivas, pues se conoce
mejor el comportamiento de las variables objeto de investigacion; Asimismo, se
desarroll6 todo un proceso de investigacion, para proponer un disefio de seguro para
los inversionistas de la renta variable. El nivel es descriptivo explicativo. Los
objetivos, los fundamentos y la prueba de hipétesis se establecieron a partir del
procesamiento de datos de la hoja de encuesta; para probar (y contrastar) la primera
la hipotesis especifica; se utilizaron técnicas estadisticas; se utilizaron técnicas
econométricas para probar (y contrastar) la segunda hipétesis especifica; y se
aplicé simulacion (Aleatoria) de Montecarlo para probar y contrastar la hipdtesis

general.

Asimismo, la investigacion, confirma un subnivel (a partir de la descripcion y
explicacion) de carécter correlacional, pues existe correlacion (existe evidencia
suficiente) entre mayores coberturas en el mercado de acciones; en consecuencia,
menores riesgos de la renta variable, mayor numero de inversionistas, mayores
inversiones y mayor desarrollo del mercado de acciones. Ademas; otros métodos a
utilizar en la investigacion son: Inductivo, porque la investigacion me permitira
contar con conclusiones validas determinadas a partir de premisas ya observadas y
estudiadas. Deductivo, porque me permitira ir de lo general a lo particular a medida
que se cumplen las etapas de la investigacion; Analisis, porque se emplearan
procedimientos técnicos para analizar de forma especifica el entorno
multidimensional de la investigacion; y Sintesis, porque a través del razonamiento se

descomponen los escenarios para comprender la esencia del riesgo y cumplir los
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objetivos; probar las hipdtesis; establecer la relacion entre las variables, aplicando de
forma correcta la recoleccién, el procesamiento y analisis de los datos.

3.2 Poblacion y Muestra

Se complementa con el problema, los objetivos, el marco teérico y las hipdtesis. Para
probar las hipotesis el disefio muestral es relevante y esta identificado a través de
personas naturales (inversionistas) que interactian en el mercado de acciones. La
muestra es una muestra probabilistica de tipo aleatorio con poblacion desconocida.
La determinacion de la muestra toma en cuenta el hecho de que no existen estudios
anteriores sobre este tema de investigacion; asimismo, no se conoce el tamafio

poblacional.

La Unidad de Analisis, (para el referente poblacional) a estudiar, son los
inversionistas, personas naturales que invierten y tienen una cuenta en la Caja de
Valores y Liguidaciones (CAVALI), la misma; que, interactla a través del sistema de
anotaciones en cuenta con la Bolsa de Valores de Lima, estos (inversionistas) son
poseedores de acciones de las empresas emisoras adquiridas a través de las
sociedades agentes de bolsa que intermedian en el mercado, y utilizan a los bancos
que favorecen la intermediacion; asimismo, otro componente de este referente
poblacional son las compafiias de seguros que realizan inversiones en este mercado
con el dinero de los jubilados y pagan pensiones vitalicias. Aplicando la formula para
determinar la muestra con poblacion desconocida. Se obtuvo un resultado de (384).
La muestra estara conformada por 384 elementos, que son inversionistas del mercado

de acciones.
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CALCULO DE LA MUESTRA

z -
2 2§42 5" Varianza
Z,0*s’ /d E
Z, Significancia

2 - .
d® Precision

n = 384

Férmula para Hallar la Muestra

Figura N° 04: Calculo de la Muestra.

3.3 Técnicas e Instrumentos

En la investigacion se utiliza, la técnica de observacion y encuesta. Asimismo, el
instrumento a utilizar es el cuestionario de encuesta que contiene diez preguntas
referidas al riesgo no sistematico y diez referidas al riesgo sistematico (ver anexo
01), cuyo nivel de Fiabilidad estad probado con la técnica del Coeficiente Alfa de
Cronbach. Los resultados de confiabilidad son los siguientes:
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RESULTADOS DE FIABILIDAD DEL INSTRUMENTO UTILIZADO

(Cuestionario de Encuesta)

Tabla N° 05: Resumen del procesamiento de los casos

N 0%
Validos 384 100,0

Casos Excluidos? 0 0
Total 384 100,0

a. Eliminacion por lista basada en todas las variables del procedimiento.

Tabla N° 06:
Estadisticos de fiabilidad

Alfa de Cronbach |N de Elementos

,859 20

La Fiabilidad (o Confiabilidad) del Instrumento cuestionario de Encuesta, a través
del Coeficiente Alfa de Cronbach; permite conocer el grado de recopilacién de
informacidn, para hacer mediciones estables y consistentes para la investigacion a
partir de los resultados obtenidos. El alfa de Cronbach es igual a (o = 0.859), nos
indica que el instrumentos empleado tiene un alto grado de confiabilidad, y valida su
uso para la recoleccion de datos.

3.4 Recoleccién de Datos

Se utilizo el criterio de exclusion; al aplicar la encuesta solo a personas naturales
que son inversionistas en el mercado y son propietarios de acciones de empresas. La
recoleccion de los datos se hizo a través de procedimientos especificos (cuestionarios
de encuesta), considerando los resultados de las encuestas (ver anexo de resultados
de encuestas) como todo un proceso sistematico, cuantitativo, cualitativo y objetivo

para medir las variables objeto de esta investigacion. Se toman en cuenta todas las
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respuestas de las encuestas; se aplico la prueba de normalidad en la recoleccion de
datos; los resultados de la misma, son los siguientes:

Tabla N° 07: Prueba de Normalidad.

Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra (n > 50)

[Encuesta_s

N 384

Parametros normales?®® Media 192,50
Desviacion tipica 110,995
Absoluta ,058

Diferencias mas extremas Positiva 058
Negativa -,058

Z de Kolmogorov-Smirnov 1,141

Sig. Asintdt. (bilateral) ,148

a. La distribucion de contraste es la Normal.
b. Se han calculado a partir de los datos.

Se aplicd la Prueba Kolmogorov-Smirnov al total de encuestas para evaluar la
normalidad. En la evaluacion de la Normalidad (p-valor = 0.148 > 0.05); se concluye
que la muestra respecto de la poblacion tiene una distribucién normal. En
consecuencia, los datos provienen de una poblacion con tendencia a la distribucion

normal.

Asimismo; el procesamiento y andlisis de datos, se hizo a través de procesos y
medios electrénicos por las ventajas, la velocidad y la confiabilidad para procesar y
analizar la informacién, siendo esta significativa para el propdsito de la
investigacion. Asimismo, se utilizaron herramientas informaticas y los programas de
computadora siguientes: la Hoja de calculo Excel (vaciado de datos de la encuesta);
el paquete estadistico SPSS (procesamiento de los resultados de encuestas); el
programa Econometric View (aplicacion de modelo econométrico); y el simulador
Crystal Ball (método de numeros aleatorios de Montecarlo para simular 10,000
situaciones distintas); para probar (y contrastar) las hipotesis generales y especificas;
reforzar estas pruebas, y asi evitar imprecisiones en el analisis y los resultados de la

investigacion.
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CAPITULO IV: RESULTADOS Y ANALISIS DE
RESULTADOS

4.1 Propuesta de Diseflo Seguro

En esta parte se propone el disefio del seguro de cobertura para acciones, que se
encuentra en estricta concordancia a los resultados obtenidos al procesar las
encuestas para probar (y contrastar) las hipétesis en tres formas distintas. Asimismo;

también se detalla y se explican el analisis de los resultados.

4.1.1 Propuesta: Disefio del Seguro de Cobertura para Acciones

Se incorpora de manera sistematica y precisa, el disefio del seguro para acciones, ya
que de esta forma la investigacion da cumplimiento al objetivo general. Se proponen
dos disefios 0 dos versiones de este seguro en funcion al numero de acciones o de
empresas que posee el inversionista, pudiendo ser este una persona natural o una
juridica (que tiene acciones de varias empresas). Esta parte estd en estricta relacion
con la propuesta y responde a la interrogante planteada en la encuesta (pregunta

N°01), ver cuestionario de encuesta - anexo 01.

Los encuestados respondieron mayoritariamente (64.60%), en estar en
completo acuerdo al considerar que no se han desarrollado estrategias o
seguros para acciones; un porcentaje significativo pero en menor escala
(10.20%), considero estar en completo desacuerdo, estos son
inversionistas que se dedican a renta fija y sus inversiones se concentran

mayormente en instrumentos corto plazo y operaciones de reporte.
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4.1.2 Disefio 1: Seguro de Cobertura para Acciones

Objetivo de la Cobertura del Seguro para Acciones

Proteger a los inversionistas de las caidas de precios de las acciones, reduciendo los
riesgos asociados y los riesgos de mercado en la Bolsa de Valores de Lima. Esta
parte estd en estricta relacion con la propuesta y responde a las interrogantes
planteadas en la encuesta (preguntas N°04 y N°09 respectivamente), ver cuestionario
de encuesta - anexo 01.

Los encuestados respondieron de manera determinante (69.80%), en estar totalmente de
acuerdo, al reconocer que, la existencia de coberturas o estrategias seguras, son parte
esencial en el desarrollo del mercado de capitales, pues se disminuye el riesgo asociado
a la variacién de precios y aumenta la confianza de las empresas y los inversionistas;

incorporando una mayor participacion de estos en un mercado mas extenso y seguro.

Los encuestados respondieron de manera significativa (66.10%), en estar totalmente de
acuerdo, al considerar como una posibilidad a los microseguros financieros como una
estrategia alternativa para las inversiones en acciones; pero también fueron enféticos al
considerar que solo resolverian una parte del problema y que lo ideal es la
implementacién de un seguro o algun tipo de estrategia para disminuir los riesgos por

invertir en acciones.

Mecanismo de Cobertura

Fondo de Reserva para reducciones recurrentes de acciones, conformado por los
dividendos no cobrados de las empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Lima y
que han repartido este beneficio a sus accionistas. Segun datos oficiales de Cavali
(ICLV), solo entre el 2013 y el 2014, las empresas inscritas en la Bolsa de Valores de
Lima pagaron dividendos por US$ 707 y US$ 1546.10 millones de dblares
respectivamente; en ambos casos, aproximadamente mas del 45% no ha sido

cobrado; monto al que se tendra que adicionar el porcentaje no cobrado en lo que va
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del afio (Octubre de 2015). Existe solidez en el crecimiento del mecanismo de
cobertura, basado en los dividendos no cobrados. Esta parte esta en estricta relacion
con la propuesta, y responde a la interrogante planteada en la encuesta (pregunta

N°12), ver cuestionario de encuesta - anexo 01.

Los encuestados respondieron de manera determinante (71.60%), en estar totalmente
de acuerdo, al afirmar que los inversionistas institucionales generan mayores riesgos en
el mercado de acciones. Enfatizaron que, esto ocurre por la falta de dinamismo en el
mercado que generan estos inversionistas, como es el caso de los fondos de pensiones
que mantienen acciones en empresas a muy largo plazo, en consecuencia los
inversionistas se benefician de los ingresos corrientes y no se benefician de las

ganancias de capital producto del mayor valor y de la generacion de utilidades de estas

empresas.

Activacion del Seguro para Acciones

Al producirse el siniestro (materializacion del riesgo: Caida de los precios de las
acciones), el fondo de reserva para riesgos recurrentes de acciones se activara,
aplicandose este como un beneficio adicional para detener las caidas de los precios,
cuando estos alcancen una reduccion mayor o igual al 10%, en el caso de empresas
locales y mayor o igual al 15% en el caso de empresas cuyos valores se negocian
simultaneamente en el mercado o la Bolsa de Valores de Lima y otras bolsas (New
York, Londres, Oslo, etc.); este mecanismo también aplica para los valores inscritos
en el exterior que se negocian en nuestro mercado (BVL); pudiendo ampliar o
reducir la cobertura para ambos casos en + 300 puntos basicos, segun cuadro
adjunto: Esta parte estd en estricta relacion con la propuesta y responde a la
interrogante planteada en la encuesta (pregunta N°13) ver cuestionario de encuesta -
anexo 01.
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CUADRO DE VALORES DE COBERTURA: Fondo Dividendos

CUADRO DE VALORES DE Cobertura: Limitar Caida de Precios
COBERTURA: SEGURO
PARA ACCIONES LI-Rango Normal Ranzo Normal LS-Rango Normal
1 300 Basic Points & 1 300 Basic Points
Empresas Locales 7% 10% 13%
Empresas en Simultaneo 12% 15% 18%
Empresas Inscritas en el Exterior 12% 15% 18%

Fuente: BVL. Elaboracidn Propia.

Figura N° 05: Cobertura del Seguro de Acciones.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Elaboracion Propia.

Pueden contratar este seguro, inversionistas (personas naturales) que cuenten con un

maximo de acciones de 3 empresas, y que acrediten no haber cobrado dividendos en

el ultimo afio 0 mas afios en cualquiera de estas empresas.

Vv en consecuencia el mercado de canitales.

Los encuestados respondieron de forma masiva (73.70%) ante esta
interrogante y enfatizan, que la BVL y la SMV, han creado mecanismos
gue generan mayores riesgos (segmento de capital de riesgo) en lugar de

generar instrumentos 0 mecanismos que desarrollen el mercado acciones

Prima del Seguro para Acciones

El Valor de la Prima del seguro; se expresara en términos del tanto por mil (0/00), y

estara en funcion al Castigo aplicado en la Tabla de Valores Referenciales para
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Operaciones de Reporte, publicado semestralmente en el boletin diario de la Bolsa de

Valores de Lima, (la actualizacion de esta data serd semestral). Ver tabla adjunta.

Tabla N° 08: Valores Referenciales- Acciones de Capital
TABLA DE VALORES REFERENCIALES - OPERACIONES DE REPORTE CON RENTA VARIABLE

vigente a partir del 1 de julio de 2015

ACCIONES DE CAPITAL

LISTA 1 al 507 del valor del mercado
ALICORC1 FERREYC1 MILPOC1
CONTINC1 IFS VOLCABC1

LISTA2 al 40% del valor del mercado
ATACOBC1 CPACASCH LUSURCH1
BAP CVERDEC1 RELAPACT
BVN GRAMONC1 UNACEMC1
CASAGRCH INRETC1

También se consideran en la Lista 2 los valores que cuenten con un Formador de Mercado: HBM

LISTA3
BROCALC1
CORAREC1
CREDITC1
EDEGELC1
EDELNOC1
ENERSUC1

al 20% del valor del mercado

HIDRA2C1 SIDERC1
LGC TEF

MIRL TELEFBC1
POMALCC1 THO
SCCO v
SCOTIACY

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. (2015)
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Tabla N° 09: Valores Referenciales- Acciones de Inversion

ACCIONES DE INVERSION

LISTA al 50% del valor ¢é! mercado
MINSURI

LISTAZ al 40% del valor del mercado
CORAREI

LISTA S al 15% dal valor ¢el mescado
BACKUSH MINCORI1

TABLA DE VALORES REFERENCIALES - OPERACIONES DE REPORTE EXTENDIDAS

LISTA4 (") Unicamente como pracipal
AIHC1 ELCOMEI PRL
AUSTRACH INVCENC1 SPY
BUENAVCI LLISAI

(") Para que sean utilizados Umicamente como Principal en Operaciones de Reporte cuyo

Repontante &5 un Inverstomssta Acredstado

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. (2015)

4.1.3 Disefio 2: Seguro de Cobertura para Acciones

Obijetivo de la Cobertura del Seguro para Acciones

Proteger a los inversionistas de las caidas de precios de las acciones, reduciendo los
riesgos asociados y los riesgos de mercado en la Bolsa de Valores de Lima. Esta
parte esta en estricta relacion con la propuesta y responde a las interrogantes
planteadas en la encuesta (preguntas N°16 y N°17) respectivamente, ver cuestionario

de encuesta - anexo 01.

Los encuestados respondieron concretamente (60.40%) en estar
completamente en desacuerdo y mencionan que, el riesgo pais se
encuentra en estricta relacion con la deuda soberana y global de los
paises. Esta dimensién del riesgo pais no analiza los factores de riesgo

directo que influyen en el mercado de acciones.

53



Los encuestados respondieron significativamente (60.70%) en estar completamente en
desacuerdo y refieren que, la cuantificacion del riesgo no esta limitada a las matematicas
financieras o las actuariales, sino que se utiliza informacién y herramientas de analisis
avanzado que supuestamente pueden predecir mejor los precios y la volatilidad del

mercado. Manifiestan que el escenario ideal contempla, la implementacién de

mecanismos o estrategias para operaciones con acciones.

Mecanismo de Cobertura

Para inversionistas Personas Naturales y Personas Juridicas, que cuenten con
acciones en mas de tres empresas 0 tengan una cartera o portafolio de hasta 8
empresas, pudiendo ampliar el nimero de estas, hasta un maximo de 10, pagando

una prima adicional.

Cobertura y vigencia anual con una prima dindmica equivalente a la Tasa Libre de
Riesgo Vigente (o Tasa de Interés de Referencia), que se actualiza en funcion de las
decisiones del Banco Central de Reserva del Peru, entidad que maneja dicha tasa en
el Pert. ElI fondo de reserva para riesgos recurrentes de acciones se activara,
aplicandose este como un beneficio adicional para detener las caidas de los precios e
impulsarlos al alza hasta reducir en su totalidad la caida y en un porcentaje
significativo el riesgo de mercado y el riesgo asociado. Cabe destacar que los
dividendos no cobrados cubren en gran parte el riesgo no sistematico y el riesgo de

mercado.

Asimismo, la cobertura del riesgo de mercado y las sefiales de alarma, se realizan en
base a estudios realizados al resultado (en nimeros primos) del indice General de La
Bolsa de Valores de Lima, y basados en la hipdtesis de los mercados eficientes. (Ver
cuadro adjunto de coberturas).
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Figura

VALORES DE COBERTURA PARA RIESGO DIVERSIFICABLE: CARTERA DE ACCIONES

Dividendos No Cobrados

En1Ano

Dividendos No Cobrados

En 3 Afos

Cohertura-Caida de Precio

20% Sobre |a Mayor Caida del Precio)

Cohertura-Caida de Precio

50% Sobre la Mayor Caida del Precio

Dividendos No Cobrados

En?2 Afgs

Dividendos No Cobrados

EndAfgs

Cohertura-Caida de Precio

30% Sobre la Mayor Caida del Precio

Cohertura-Caida de Precio

70% Sobre |2 Mayor Caida del Precio

Dividendos No Cobrados
En’5 Afios

Cobertura-Caida de Precio

100% Sobre la Mayor Caida del Precio

Figura N° 06: Cobertura del Seguro de Acciones-Disefio 2.

Fuente: Elaboracién Propia.

Como se observa en el cuadro adjunto la cobertura para riesgo diversificable, va

desde un 20% hasta un 100% de la empresa con la mayor caida y que forma parte del

portafolio de acciones del inversionista. Esta parte esta en estricta relacion con la

propuesta y responde a la interrogante planteada en la encuesta (pregunta N°18), ver

cuestionario de encuesta - anexo 01.

Los encuestados
totalmente de acuerdo, al responder que las creacion de estrategias o
seguros de cobertura, permiten incrementar el nUmero de inversionistas y
en consecuencia desarrollar el mercado de capitales. Esto debe de ser

una obligacién de los organismos reguladores, del mercado y de todos los

respondieron mayoritariamente (64.60%) en estar

comprometidos en el proceso de desarrollo del mercado local.
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Pueden contratar este seguro, personas o empresas que acrediten no haber cobrado
dividendos en los ultimos 3 afios y que cuenten con un minimo en acciones en cuatro
empresas y un maximo de ocho, pudiendo ampliar la cobertura o el seguro, hasta un

méaximo de 10 empresas.

Prima del Seguro para Acciones

El Valor de la Prima del seguro para riesgo diversificable; se expresara en base a la
Tasa de Libre de Riesgo, calculando el valor total del portafolio o cartera de acciones
y aplicandole a este valor, esta tasa, de manera tal que, se obtiene la prima anual del

seguro.

Para riesgos de mercado o riesgo no diversificable, (crisis financieras, volatilidad de
las tasas de interés, volatilidad del tipo de cambio, entre otros) y cuando las
condiciones de los mercados asi lo manifiesten (y cuando la sefial de riesgo
sistematico se active); se cumplirdn los requisitos anteriores y ademas, el
inversionista esta obligado (asi no haya riesgo sistematico), a contratar un forward de
tasas de interés, o comprando un contrato Collar (Derivado financiero en el mercado
OTC), para frenar la caida en la rentabilidad del portafolio o cartera de acciones,

cuya vigencia debe ser de un afio.

Activacion del Seguro para Acciones

Al producirse el siniestro (materializacion del riesgo: Caida de los precios de las
acciones) y si este constituye un riesgo diversificable, el fondo de reserva para
riesgos recurrentes de acciones se activara, aplicandose este como un beneficio para
detener la peor caida entre todas empresas que componen el portafolio o cartera de
inversiones. Esta cobertura se activa independientemente de si las empresas son

locales o si son empresas cuyos valores se negocian simultaneamente en el mercado
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y en otras bolsas distintas a la Bolsa de Valores de Lima, (Ver cuadro N° 13). Si al
producirse el siniestro, este constituye un riesgo de mercado, se activan
automaticamente la cobertura del contrato Forward o el contrato Collar para reducir
el riesgo inmediato y reducir perdidas asociadas a este riesgo; siempre y cuando se
confirme la sefial de riesgo sisteméatico y se active la alarma. Esta parte estd en
estricta relacion con la propuesta y responde a las interrogantes planteadas en la
encuesta (preguntas N°19 y N°20) respectivamente, ver cuestionario de encuesta -

anexo 01.

Los encuestados respondieron de forma significativa (59.60%), a esta
interrogante y manifiestan, que la creacién de seguros para acciones
mejoraria de manera integral las expectativas del riesgo en el mercado y
en consecuencia mejorarian los estandares de riesgo adecuados a

niveles de desarrollo favorables.

El (64.10%) de los encuestados; respondieron de manera determinante y
mencionaron, que esta es una obligacibn que compete a todos los
vinculados directa o indirectamente en los procesos de negociacion e

inversion en el mercado de acciones.

Activacion: Sefiales de Riesgo Sistematico

La activacion de esta sefial, se basa en estudios realizados a los resultados del indice
General de La Bolsa de Valores de Lima; basado en la descomposicion en factores
primos del resultado del IGBVL en una fecha determinada para determinar las

sefiales de alarma para riesgo sistematico.

El inversionista al contar con un portafolio, debe de considerar que se confirma la
sefial de riesgo sistematico cuando el resultado del IGBVL, es un namero primo
(seguin estudios basados en el analisis primo de este indice), en consecuencia, este

valor, activara la sefial de riesgo sistematico y la cobertura se aplicara.
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4.2 Analisis de Resultados

4.2.1 Resultados de Prueba de Hipotesis Especifica I.

Hipotesis Especifica |: “De aplicarse el diserio del seguro para acciones, se lograria

reducir el riesgo no sistemdtico”. Prueba 1.

Tabla N° 10: Estadisticos para una muestra

IN Media [Desviacion [Error tip. de
tip. la media
Encuesta s 384 192,50 110,995 5,664

Tabla N° 11: Prueba para una muestra

\Valor de prueba =5

T gl Sig. Diferencia de95% Intervalo de confianza
(bilateral)  |medias para la diferencia
Inferior Superior
Encuesta_s [33,103 383 ,000 187,500 176,36 198,64

En este apartado los principales hallazgos de la investigacion estan vinculados a la

Prueba de hip6tesis especificas. Los enunciados de las hipdtesis son los siguientes:

Ho: No existen elementos suficientes para considerar que el disefio de un seguro de

cobertura reduce el riesgo no sistematico en el mercado de acciones y permite el

desarrollo del mercado de capitales.
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Hi: Existen elementos suficientes para considerar que el disefio de un seguro de
cobertura reduce el riesgo no sisteméatico en el mercado de acciones y permite el

desarrollo del mercado de capitales.

Los resultados que arrojo el software SPSS al realizar la Prueba T para una muestra
con el fin de contrastar las hipotesis demuestran que, (Ho # Hi) y existen elementos
suficientes para considerar que el seguro de cobertura reduce el riesgo y permite el
desarrollo del mercado de capitales; por lo tanto se rechaza la hipotesis nula (Ho:
p_valor < 0.05), en conclusion; el disefio de un seguro (o estrategia de cobertura)
para los inversionistas del mercado de acciones en la bolsa de valores de lima, reduce

el riesgo no sistematico y por lo tanto, desarrolla el mercado de capitales.

4.2.2 Prueba de Hipotesis Especifica I1:

“De aplicarse el diserio del seguro para acciones, se lograria reducir el riesgo

sistemdatico o riesgo de mercado”. Prueba 2.

Resultados de Prueba de Hipétesis Especifica Il.

En esta segunda forma de prueba de hipoétesis, se plantea, un modelo econométrico
de Desarrollo, Rendimiento y Riesgo del Mercado de Acciones, basado en la
informacion proporcionada por el indice General de la Bolsa de Valores de Lima; se
toma en cuenta parte de la teoria econdmica y la teoria del riesgo que nos permite
definir los supuestos basicos tomados en cuenta en todo proceso de modelacion
econométrica. Los resultados de este modelo se desarrollaron utilizando la herramienta

Eviews (Econometric View).
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El modelo desarrollado y su relacion funcional es la siguiente:
LNDESARR MKD f(LNBVL VARMEN; LNIGBVL RIESGOM)
Donde:

LNDESARR_MKD

Logaritmo natural del resultado absoluto mensual del IGBVL.
LNBVL_VARMEN

Logaritmo natural de la Variacién Absoluta Mensual del IGBVL
LNBVL_RIESGOM

Logaritmo natural de la Desviacién Estandar Absoluta del IGBVL

LNDESARR MKD = Bo + B 1(LNBVL_VARMEN) + B 2(LNBVL_RIESGOM) T &i

Los coeficientes P, representan los parametros que se desean estimar; para
modelar el desarrollo del mercado de acciones, asociar y probar la
hipotesis especifica Il de la investigacion; el término & representa el

término de error en la estimacion.

Tabla N° 12: MODELO ELEGIDO.

Dependent Variable: LNDESARR_MKD
Method: Least Squares
Date: 11/07/15 Time: 21:22
Sample: 2005M01 2015M10
included observations: 130
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.167440 0.230012 31.16122 0.0000
LNBVL_RIESGOM 0.443909 0.052156 8.511222 0.0000
LNBVL_VARMEN 0.029038 0.033304 0.871913 0.3849
R-squared 0.459576 Mean dependent var 9.500857
Adjusted R-squared 0.451065 S.D. dependent var 0.484630
S.E. of regression 0.359063 Akaike info criterion 0.812168
Sum squared resid 16.37362 Schwarz criterion 0.878342
Log likelihood -49.79092 Hannan-Quinn criter. 0.839057
F-statistic 54.00032 Durbin-Watson stat 0.456865
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1
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Figura N° 07: Gréafica del Modelo Elegido.
Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1
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Figura N° 08: Dispersion de Variable 1

61



104

10.0 -

Q 9.6 - E . ;'-"., ~ :;
2l
1 a4
o 92
(2]
w
(]
4 <88

8.4

80 T | 5 o ; 1§ 1

-1 0 1 2 3 4 5 6

LNBVL_VARMEN

Figura N° 09: Dispersiéon de Variable 2

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1

La estimacion del modelo define el siguiente supuesto principal, “Las variables
enddgenas y predeterminadas se relacionan en forma lineal”; asi como también se
consideran los siguientes supuestos subyacentes sujetos a evaluacion y pruebas
economeétricas a partir del supuesto principal y que refuerzan la prueba de hipotesis,

estos son:
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Supuesto de normalidad del modelo.

16

| Series: Residuals
14 — Sample 2005M01 2015M10
= Observations 130
12 -
- B Mean -1.65e-12
10- — Median 565.3408
Maximum 8832.469
— L — Std. Dev. 4869399
6 Skewness -0.279868
Kurtosis 2551924
“
Jarque-Bera 2784585
24 Probabilty  0.248505
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Figura N° 10: Prueba de Normalidad

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1

Segun los resultados de la prueba de normalidad el modelo elegido cumple con el
supuesto de normalidad de los errores. Los resultados son: (p_valor 0.248505 >
0.05), prueba Jarque-Bera 2.78, en conclusion los errores se distribuyen de manera
normal y los valores de Asimetria y Curtosis se encuentran en los limites adecuados.
Asimismo, la asimetria se ajusta a un mercado imperfecto que interpreta la
informacion, la misma que se transforma en expectativas propiciando reacciones
sicolégicas que dan origen al riesgo en el mercado de acciones (Ver 4.2.2), motivo

por el cual es necesaria la creacion se seguros o coberturas en este mercado.
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Supuesto de linealidad del modelo, evaluacion de la forma funcional lineal.

Tabla N° 13: Prueba de Linealidad
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LNDESARR_MKD
Method: Least Squares
Date: 11/08/15 Time: 23:58
Sample; 2005M01 2015M10
Included observations: 130

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -338.4551 450.7082 -0.750941 0.4541
LNBVL_RIESGOM -34 51844 49.50648 -0.697251 0.4869
LNBVL_VARMEN -2.252608 3.243299 -0.694542 0.4886

FITTEDA2 9.312019 11.87366 0.784258 0.4344

FITTED*3 -0.362723 0.420814 -0.861955 0.3904
R-squared 0.569324 Mean dependent var 9.500857
Adjusted R-squared 0.555542 S.D. dependent var 0.484630
S.E. of regression 0.323092 Akaike info criterion 0.615940
Sum squared resid 13.04851 Schwarz criterion 0.726230
Log likelihood -35.03610 Hannan-Quinn criter. 0.660754
F-statistic 41.31028 Durbin-Watson stat 0.422411
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia con Eviews 8.1

Los resultados (Prueba-Reset) para confirmar la linealidad del modelo para la prueba
de hipotesis; mostro resultados significativos (p_valor > 0.05) mayores 0.05,
FITTED"2=0.4344 y FITTED"3=0.3904, respectivamente.

Por lo tanto, no existen elementos no lineales que expliquen el Desarrollo del
Mercado adicionalmente al comportamiento del riesgo del mercado de acciones y las
variaciones del mercado. Con un 95% de significancia este supuesto es correcto y
esté en estricta relacion con la Normalidad del modelo elegido y refuerza la prueba
de hipotesis (Ver 4.2.2).
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Supuesto de permanencia estructural del modelo.

Esta prueba de cambio y permanencia estructural del modelo elegido para reforzar la

prueba de hipdtesis (Ver 4.2.2), se realiz6 con la prueba Chow (para detectar los

puntos que indican cambio o permanencia estructural) y la prueba Cusum vy

Cusum”2.

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2005M01 2015M10

Chow Breakpoint Test: 2008M10 Tabla N° 14: Prueba Chow 1

F-statistic 18.88647  Prob. F(3,124)
Log likelihood ratio 4892315  Prob. Chi-Square(3)
Wald Statistic 56.65940  Prob. Chi-Square(3)

0.0000
0.0000
0.0000

Null Hypothesis: No breaks at specified
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2005M01 2015M10

Chow Breakpoint Test: 2010M12  Tabla N° 15: Prueba Chow 2

F-statistic 22.08066 Prob. F(3,124)
Log likelihood ratio 55.64199 Prob. Chi-Square(3)
Wald Statistic 66.24199 Prob. Chi-Square(3)

Null Hypothesis: No breaks at
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2005M01 2015M10

Chow Breakpoint Test: 2011M04  Tabla N° 16: Prueba Chow 3
specified breakpoints

F-statistic 17.64920 Prob. F(3,124)
Log likelihood ratio 46.22437 Prob. Chi-Square(3)
Wald Statistic 52.94759 Prob. Chi-Square(3)

0.0000
0.0000
0.0000
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1

Los resultados de la prueba Chow para los parametros de tiempo analizados (Octubre
de 2008; Diciembre de 2010 y Abril de 2011), indican que hubo cambios

estructurales en el mercado ya que las probabilidades son menores a 0.05 en todas las

fechas analizadas. ElI cambio de mayor trascendencia ocurrio en Diciembre de 2010

(F-statistic = 22.08066). Esta situacion se puede confirmar con el grafico siguiente:
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Figura N° 11: Permanencia Estructural

Fuente: Elaboracién propia con Eviews 8.1

66



El grafico nos indica, que los valores Cusum acumulados salen de los limites

(Diciembre de 2010); por lo tanto y con un 95% de significancia, no hay

permanencia estructural en el mercado, tal situacion hace posible que el riesgo

sistematico o de mercado no se pueda reducir (en el mercado de acciones), en

consecuencia se hace necesario disefiar algin mecanismo para reducir el riesgo de

mercado (Ver 4.2.2).
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Figura N° 12: Cambio Estructural

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1
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La grafica muestra, que los valores Cusum”2 acumulados no salen de los limites por

lo tanto y con un 95% de significancia, no han habido cambios en la reduccién del

riesgo de mercado en acciones por lo tanto, tal condicion esta en estricta relacion con

el modelo elegido y refuerza la prueba de hipotesis (Ver 4.2.2).

Para la Prueba de contrastacion de hipétesis del modelo econométrico elegido, se

utilizo el Test de Walt y la Elipse de confianza para hipotesis multidimensionales.

Los enunciados de estas Hipdtesis son los siguientes:
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Hipotesis Especifica Il: “De aplicarse el diseiio del seguro para acciones, se

lograria reducir el riesgo sistematico o riesgo de mercado”.

Ho (Hipotesis Relacionada): El desarrollo del Mercado no depende, de la reduccion
del riesgo sistematico (o de mercado), y el aumento del rendimiento del IGBVL, por

lo tanto; no es necesario el disefio de un seguro de cobertura para acciones.

H: (Hipotesis Relacionada): El desarrollo del Mercado si depende, de la reduccion
del riesgo sistematico (o de mercado), y el aumento del rendimiento del IGBVL, por

lo tanto; si es necesario el disefio de un seguro de cobertura para acciones.

Wald Test: Tabla N° 17: Prueba Wald
Equation: MODELO_ELEGIDO

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 493.3011 (2, 127) 0.0000
Chi-square 986.6022 2 0.0000

Null Hypothesis: C(2)=1,C(3)=-1
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
-1+ C(2) -0.5656091 0.052156
1+ C(3) 1.029038 0.033304

Restrictions are linear in coefficients.

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 8.1
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Los resultados asociados al Test de Wald, muestran que el (p_valor < 0.05), por lo
tanto y con un 95% de confianza, se Rechaza Ho, Esto constituye otro fundamento
solido que no solo prueba, sino que refuerza la hipotesis de la investigacion (Ver
4.2.2).

1.12
1.08
. 1.04
8 *
(&
-+
1.00 -
0.96 -
0.92 Y ' T . 5
-.70 -.65 -.60 -.55 -.50 -.45 -.40

-1 + C(2)

Figura N° 13: Elipse de Confianza

Fuente: Elaboracién propia con Eviews 8.1

El grafico muestra que los parametros para aceptar o rechazar la hipotesis
ajustandolos a (+0.96 -0.65); en consecuencia este parametro se encuentra fuera de la
elipse de confianza; por lo tanto, se rechaza Ho, los resultados indican nuevamente
que se tienen suficientes argumentos sélidos que prueban las hipotesis de la

investigacion en su segunda prueba (Prueba 2).
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4.2.3 Resultados de Prueba de Hipotesis General — Prueba 3.

Hipdtesis General: “De aplicarse este diseiio de seguro de cobertura para los

inversionistas del mercado de acciones en la Bolsa de Valores de Lima, se lograria

reducir el riesgo y desarrollar el mercado de capitales.

En esta tercera forma de prueba de hipotesis, se plantea, una Simulacién aleatoria de
Montecarlo con 10,000 pruebas para aceptar o rechazar la hipotesis general de la
investigacion (en base a hipotesis relacionadas), simulando que hay un seguro de
cobertura; es decir que este mecanismo de reduccion del riesgo en el mercado de
acciones ya existe y como este influye en el desarrollo del mercado de acciones y el

mercado de capitales en conjunto.

Para realizar esta simulacion, se tomo en cuenta la variacion mensual promedio vy el
riesgo promedio mensual del indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) y luego se asociaron estos resultados al desarrollo del mercado de capitales
y se contrastaron para probar la hip6tesis tomando en consideracién los resultados

del p-valor. Los enunciados de las hipétesis son los siguientes:

Ho (Hipotesis Relacionada): EI seguro de cobertura para acciones no reduce el riesgo

y no permite desarrollar el mercado de acciones y el mercado de capitales.

H1 (Hipotesis Relacionada): El seguro de cobertura para acciones si reduce el riesgo

y permite desarrollar el mercado de acciones y el mercado de capitales.
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Tabla N° 18: Resultados de Simulacion

Previsién: Desarr_Mercado RESULTADOS GENERALES DE LA SIMULACION

Clasificado por: Anderson-Darling

Distribucion A-D Valor P: Pardmetros
Beta 0.2456 faua Minimo=-2,226,96,Maximo=92,893,81,Alfa=7.77187,Beta=80,74052
Logaritmico normal 0.6739 0.328 Ubicacion=-6,749.43, Media=5,595.13, Desv es1=2,678.62
Gamma 0.7584 0.017 Ubicacion=-3,544.12,Escala=776.77,Forma=11,76552
Extremo maximo 13,4006 0 Mas probables=4,332,064,Escala=2,289,72
Logistica 34,0898 0 Media=5,439.85,Escala=1,517.37
Normal 45.4016 0 Media=5,594.94,Desv est=2,673.94
tde Student 45,7486 feee Punto medio=5,594,94,Escala=2,500,96,Grados de libertad=15,97471
Weibull 80,8895 0 Ublcacion=-3,382.80,Escala=10,034.65,Forma=3.78498
Extremo minimo 322.1636 0 Mas probable=6,994.83,Escala=3,100.97
Beta PERT 642,2298 faee Minimo=-2,788.44,Mas probable=3,836.10,Médximo=21,243.60
Triangular 1,148,23 laes Minimo=-2,788.44, Mis probable=3,836.10,Maximo=21,243.60
Uniforme 2,637.64 0 Minimo=-2,679.26, Maximo=21,064.56
Pareto i taee Sin ajuste
Exponencial 'een " Sin ajuste

Fuente: Elaboracién propia con Crystal Ball.

Los resultados (Cuadro 11) de la simulacion aleatoria con 10,000 pruebas muestran,
que él (p_valor 0.328 > 0.05) es significativo y mayor a 0.05; por lo tanto se rechaza

Ho y se acepta Hi.

Asimismo, la distribucién de los resultados se ajusta a una distribucion Beta; es decir
los datos de la simulacion, representan una distribucion de probabilidad continua con

dos parametros a y b cuya funcion de densidad para valores 0 < X <1 es:
I'{ex + &)
R X I O

a—1 ':: 1 — 3:)4‘3-—1

- - - -
e fA e €3N -
o - b -
e €k e 3. % - D bt
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Figura N° 14: Funcién de Densidad de Probabilidad Densidad

similar al resultado de simulacion (Ver grafica siguiente).

Fuente: Elaboracion propia con Crystal Ball.
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Figura N°15: RESULTADO DE LA SIMULACION CON 10,000 PRUEBAS

10,000 pruebas Vista de frecuencia 5,908 mostrados
Desarr_Mercado

0.04 - I I

0.03 -
=
™
=
=]
B 002 -
e
o —

Desv est 1 =8268.75
Media = 5,554 54
0.01 - Mediana = 5,315.20
Diesv est-1=252113
0.0 ——— ' ' ] J g ; ' 4
-2,000.00 0.00 2,000.00 4 000.00 6,000.00 8,000.00 10,000.00 12,000.00
Puntos
= Ajustar; Beta . Walores de prevision |
P |-infinite Certeza: |100.00 % q | Infinto

Fuente: Elaboracion propia con Crystal Ball.

Figura N°16: Analisis de la Simulacién (10,000 Pruebas)

Vista Comelacidn de rangos
Sensibilidad- Desarr Mercado La frecuencia de la simulacion
000 o1 0% 0% 0% 08 OF se complementa con el analisis
el e s e de sensibilidad para las pruebas
IGBVL_RIESGOM 0.64 |
tomadas en cuenta; y los
valores previstos se dan a un
nivel de riesgo por encimay por
debajo del promedio. El
hallazgo principal de este
analisis grafico, es confirmar
que el desarrollo del mercado
es explicado en un 64% por el
riesgo de mercado y en un 72%
Fuente: Elaboracion propia con Crystal Ball. por la variacion del mismo. En

conclusién se confirma que hay
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Vista de dispersion (1xN)
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Figura N°17: Correlacion BVL_VARMEN (10,000 PRUEBAS)
Fuente: Elaboracion propia con Crystal Ball.
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Fuente: Elaboracion propia con Crystal Ball.



CAPITULO V: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

1. Las pruebas de hipotesis confirmaron de manera consistente que el seguro para
acciones es una solucion para reducir el riesgo y desarrollar el mercado de acciones y
el de capitales. (Esta afirmacién se apoya, en los resultados de las pruebas
estadisticas que se desarrollaron a partir del procesamiento de encuestas, el
desarrollo de un modelo econométrico y la simulacién aleatoria para reforzar estas

pruebas).

2. Existe una relacion de tipo lineal entre el desarrollo del mercado de capitales; el

resultado o variacion mensual y el riesgo en el mercado de capitales.

No hay violacion de los supuestos considerados en el modelo econométrico para
reforzar la prueba de hipoétesis, por lo tanto, las hipétesis relacionadas del modelo son

validas.

4. Las graficas de dispersion de las variables consideradas en el modelo
economeétrico respecto del desarrollo del mercado de capitales reflejan la realidad; es
decir, muestran y confirman que existe alta volatilidad y elevados niveles de riesgo y

estos impiden el desarrollo.

5. La investigacion demuestra categoricamente que, faltan mecanismos que no solo
dinamicen el mercado; sino que también estos estén orientados a reducir los riesgos
asociados a las transacciones con instrumentos de renta variable, pues se afecta de

manera directa al desarrollo del mercado de capitales.

Los hallazgos mas importantes de la investigacion ponen de manifiesto que
practicamente no se ha hecho nada en los Gltimos 20 afios para reducir los riesgos

asociados a las variaciones de precios en el mercado de acciones.
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Los datos demuestran de manera precisa y consistente que, el ciclo alcista del
mercado llego a su fin y este se encuentra en una nueva etapa, con un escenario local
completamente desalentador para el inversionista, y un escenario internacional
mucho méas dinamico, por lo que, se hace necesario contar con mecanismos de

proteccion al inversionista.

La frecuencia de negociacion de las empresas méas importantes ha disminuido
significativamente en los ultimos afios, a ello se le debe agregar la pérdida de valor
de mercado de cada una de ellas; tal situacion es el reflejo de un mercado con bajo
desarrollo y afianza mucho mas la poca preferencia por invertir en acciones por falta

de mecanismos de proteccion.

Los inversionistas institucionales no dinamizan el mercado, solo lo contraen, al
concentrar acciones de empresas, e impiden que estas incrementen su valor de
mercado bloqueando la formacion de precios por la incipiente oferta y demanda
generada en las transacciones, por lo tanto; los inversionistas no obtienen la
rentabilidad esperada y esta situacion la interpretan como riesgo perdiendo el interés

por las inversiones en renta variable.

Queda demostrado de manera consistente, que la cultura de inversiones en el Per( no
evoluciono, es decir, no ha tenido el desarrollo, menos el desempefio esperado por
mas que los niveles de ingresos se hayan elevado en los Gltimos 10 o 15 afios, y por
diversos o factores; el potencial pequefio y/o mediano inversionista, no cree en el

mercado de acciones por los riesgos que asume al comprar acciones.

En el mercado de acciones, los términos: contraccion del mercado, bajo desarrollo,
baja negociacion, desvalorizacién de empresas y la falta de mecanismos para

proteger al inversionista son sinénimo de riesgo.

Las instituciones encargadas o supervisoras de la renta variable, deben de reconocer
que, existe un problema estructural en el mercado de acciones y luego de ello,
proponer mecanismos que dinamicen las transacciones y con ello incrementar los

niveles de eficiencia.
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El ente regulador del mercado de acciones (Superintendencia del Mercado de
Valores), en su afan por incrementar el nimero de inversionistas y emisores, ha
creado mecanismos donde solo se asumen mas riesgos (por ejemplo: segmento de
capital de riesgo) por comprar un titulo valor en la bolsa de valores. Poco 0 nada ha

hecho para disminuir los riesgos y desarrollar el mercado de capitales.

Las empresas de seguros no consideran al mercado de acciones como un segmento
de importancia relativa, tal situacion inhabilita en cierta forma la creacion o

implementacidn de seguros coberturas para el mercado de acciones.

Todo lo que existe en el mercado en el mercado de acciones esta mayormente en
relacion y en orientacion a las empresas (emisores de acciones), no hay una evidente
orientacion del mercado y de los entes reguladores en reorientar parte de sus
mecanismos a la disminucién del riesgo y la proteccidn al inversionista; esta postura
de los entes reguladores y gestores de la renta variable contribuye ain mas con el
bajo desarrollo del mercado de acciones, en consecuencia esto afecta el desarrollo del

mercado de capitales.

5.2 Recomendaciones

Aplicar el seguro para acciones, y utilizar el fondo de dividendos no cobrados de los

inversionistas en acciones.

Utilizar el mecanismo de alerta de riesgo sistematico para acciones, indicando que
acciones de empresas estdn mas expuestas a las variaciones del mercado para luego
asignar una prima de seguro a pagar en funcion de la frecuencia o la severidad del
probable riesgo al que estd expuesta la empresa, con una cobertura minima
equivalente a la tasa libre de riesgo de 3.50% (Tasa de interes de referencia del
Banco Central de Reserva del Pert, Octubre 2015), cobertura de seguro (dinamica)
que se actualiza hacia arriba o hacia abajo cuando el BCRP, toma decisiones sobre

esta.
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Integrar el segmento de seguros y el mercado de acciones, vinculdndolos, para

propiciar la creacion de seguros para inversionistas en acciones.

Se recomienda la puesta en marcha de mecanismos temporales para el accionista
(accionista temporal-una especie de stop-lost) de tal forma que su exposicion al
riesgo por variaciones en los precios (por la situacion del mercado en general), no sea
permanente. Esta es una forma complementaria de reducir el riesgo de los

inversionistas en acciones.

Ampliar nuestra participacion a nivel internacional, integrando a las empresas mas
importantes del pais a que formen parte de otros indices en otros paises para que las
empresas y los inversionistas cuenten con mayores instrumentos y vinculos de

inversion en un escenario global, como cualquier mercado desarrollado del mundo.

Los cambios estructurales ayudarian al desarrollo del mercado de acciones, se
recomienda que, las empresas que componen el Indice General de la Bolsa de
Valores de Lima no sean clasificadas por frecuencia de negociacion, esta

clasificacion debe de ser por capitalizacion bursatil (Market-Cap).

El mercado y la Bolsa deben de descentralizarse hacia las ciudades mas importantes,
por ello se recomienda, contar con un efectivo mecanismo de descentralizacion
contando con anexos de la BVL, en estas regiones; pues ayudara a identificar a las
empresas con potencial expectativa para ampliar el nimero de emisores y aumentar

el nimero de inversionistas de manera dindmica.

Cambiar la clasificacion de los mercados financieros (proponer una nueva
clasificacion); es decir, no clasificar al mercado bursatil como un mercado (o
sistema) de intermediacidn directa donde el riesgo lo asume el inversionista, pues lo
que indica tal clasificacion es que el riesgo existe por definicion y es imposible

reducirlo; situacion que no es tan cierta.
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ANEXOS

ANEXO - 01: CUESTIONARIO DE ENCUESTA

1. Considera usted que solo se han desarrollado ramos de seguros generales y no

otros ramos de seguros como, los seguros financieros o los seguros para acciones.

Totalmente en desacuerdo

T @

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

2. Es notorio que los mercados de seguros financieros cuenta con un escaso nivel de

desarrollo.

Totalmente en desacuerdo

T

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo
e. Totalmente de acuerdo

3. La mayoria de inversionistas del mercado de acciones no conocen mecanismos o

estrategias de proteccion para sus transacciones.

Totalmente en desacuerdo

o &

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo
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4.

Los microseguros financieros podrian ser una estrategia alternativa de cobertura

para los inversionistas que tienen acciones.

a.
b.
C.
d.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

5.

En el sistema financiero nacional se utilizan algunos derivados financieros solo

para cubrir algunas de las operaciones bancarias.

o o T

6.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Las inversiones en acciones al margen de la coyuntura internacional han

disminuido porque el mercado no cuenta con un seguro o estrategia que frene la

caida de los precios de las acciones.

o T @

7.

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

La Bolsa de Valores de Lima y la Superintendencia del Mercado de Valores no

han creado normas o reglamentos parar frenar la especulacién en el mercado y

proteger al inversionista en acciones.

a.

Totalmente en desacuerdo
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b. En desacuerdo
¢. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

8. Si no existen estrategias 0 seguros de cobertura para las acciones, los

inversionistas asumen mas riesgos.

Totalmente en desacuerdo

T @

En desacuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

134

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

9. Las coberturas en los mercados de inversiones son una parte del vinculo esencial

para desarrollar el mercado de capitales en general.

Totalmente en desacuerdo

T @

En desacuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

134

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

10. Compraria usted de un seguro de cobertura para las variaciones de los precios de

las acciones si existiese en el mercado.

Totalmente en desacuerdo

o &

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo
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11. La razdn por la cual existen pocas empresas que cotizan sus acciones en la bolsa
de valores de lima se debe al riesgo asociado que existe en el mercado por no contar

con seguros o estrategias de cobertura.

Totalmente en desacuerdo

I

En desacuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

13

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

12. Los inversionistas institucionales generan mayores riesgos en el mercado de

acciones.

Totalmente en desacuerdo

T @

En desacuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

134

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

13. La Bolsa de Valores de Lima al tener como actor principal al sector minero v al
segmento de capital de riesgo, contribuye a que el mercado de acciones se mas

riesgoso.

Totalmente en desacuerdo

o o

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo
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14. En los ultimos afios el mercado de acciones ha sido uno de los mas golpeados en
la regién ello ha elevado los niveles de riesgos en consecuencia la negociacion ha

disminuido significativamente.

Totalmente en desacuerdo

I

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

13

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

15. La emision de Bonos en el mercado de capitales apunta a disminuir los riesgos de
las empresas pero no el de los inversionistas ya que sus indicadores se encuentran

influenciados por las tasas de interés.

Totalmente en desacuerdo

T @

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

16. El riesgo pais, en los ultimos afios es bastante bajo en comparacién con otros
paises de la regién. Considera usted que, esto no es tan cierto ya en el mercado de
acciones los riesgos son muy altos, en consecuencia este indicador solo refleja una
parte de la realidad ya que no permite analizar al mercado local en sus multiples

dimensiones.

Totalmente en desacuerdo

o &

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo
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17. La cuantificacion del riesgo en el mercado de acciones, se limita solamente a los
postulados de la matematica financiera y los riesgos financieros y no utiliza la
matematica actuarial; esta concepcion de los hechos no permite que el mercado cree

estrategias de seguros de para acciones.

Totalmente en desacuerdo

I

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo

18. La implementacion de estrategias de seguros para acciones permite incrementar
el numero de inversionistas, el nimero de empresas y amplia los flujos de

inversiones en el mercado.

Totalmente en desacuerdo

T

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo
e. Totalmente de acuerdo

19. El desarrollo de los seguros para acciones permite conocer y cuantificar mejor
los riesgos por empresa y por sector, y hace mas flexible y preciso el analisis del

mercado.

Totalmente en desacuerdo

o &

En desacuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo

o o

De acuerdo
e. Totalmente de acuerdo
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20. Desarrollar el mercado acciones implica el apoyo y compromiso de las
instituciones que regulan y norman el mismo adecuando las normas y reglamentos

para la puesta en marchar del estrategias o seguros para la renta variable.

Totalmente en desacuerdo

I

En desacuerdo
Ni de acuerdo ni en desacuerdo

13

d. De acuerdo

e. Totalmente de acuerdo
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ANEXO 02: RESULTADOS DE ENCUESTAS

Tabla N° 19: Tabulacién de Respuestas sobre: Considera usted que, solo se han
desarrollado ramos de seguros generales y no otros ramos de seguros como, los seguros
financieros o estrategias de seguros para acciones.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en|39 10,2 10,2 10,2
Desacuerdo
En Desacuerdo 25 6,5 6,5 16,7
Validos Ni de Acuerdo Ni en|37 9,6 9,6 26,3
Desacuerdo
De Acuerdo 35 9,1 9,1 35,4
Totalmente de Acuerdo [248 64,6 64,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron mayoritariamente (64.60%), en estar en completo
acuerdo al considerar que no se han desarrollado estrategias o seguros para
acciones; un porcentaje significativo pero en menor escala (10.20%), considero
estar en completo desacuerdo, estos son inversionistas que se dedican a renta
fija y sus inversiones se concentran mayormente en instrumentos corto plazo y

operaciones de reporte.

Grafico N° 01: Respuesta de Encuesta.

Histograma
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Figura 19: Respuesta de Encuesta Pregunta 1 estrategias de seguros.

Frecuencia
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Tabla N° 20: Tabulacion de Respuestas sobre: Es notorio que los mercados de seguros

financieros cuenta con un escaso nivel de desarrollo.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en|33 38,6 38,6 8,6
Desacuerdo
En Desacuerdo 28 7,3 7,3 15,9
Validos Ni de Acuerdo Ni en|33 3,6 3,6 24,5
Desacuerdo
De Acuerdo 31 3,1 3,1 32,6
Totalmente de Acuerdo 259 67,4 67,4 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron en mayor porcentaje (67.40%) y reconocieron, que

los mercados de seguros financieros aln se encuentran en una etapa incipiente, y

esto explica su escaso desarrollo y la falta de mecanismos asociados para

disminuir las variaciones de los principales instrumentos negociados en la Bolsa

de Valores de Lima.

Frecuencia

Figura 20: Respuesta de Encuesta Pregunta 2 seguros financieros.
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Tabla N° 21: Tabulacion de Respuestas sobre: La mayoria de inversionistas del
mercado de acciones no conocen mecanismos 0 estrategias de proteccion para sus
transacciones.

[Frecuencia [Porcentaje [Porcentaje  [Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en|36 0,4 0,4 0,4
Desacuerdo
En Desacuerdo 31 8,1 8,1 17,4
Validos Ni de Acuerdo Ni en}42 10,9 10,9 28,4
Desacuerdo
De Acuerdo 24 6,3 6,3 34,6
Totalmente de Acuerdo|251 65,4 65,4 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron mayoritariamente (65.40%) en estar totalmente de
acuerdo, al reconocer que no conocen de mecanismos de proteccion puestos a su
disposicion en el mercado para proteger sus operaciones con acciones; un
porcentaje poco significativo (9.40%), considero estar totalmente en desacuerdo,
y manifestaron que conocen otros mecanismos de proteccion para acciones que

se usan en otros mercados distintos al mercado de acciones peruano.

Histograma

300 Mecdia = 4,1
Desviacion tipica = 1 387
N = 384

2004
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Figura 21: Respuesta de Encuesta Pregunta 3 estrategias de proteccion.
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Tabla N° 22: Tabulacion de Respuestas sobre: Los microseguros financieros podrian ser
una estrategia alternativa de cobertura para los inversionistas que tienen acciones.

[Frecuencia [Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en|35 9,1 9,1 0,1
Desacuerdo
En Desacuerdo 40 10,4 10,4 19,5
Validos Ni de Acuerdo Ni enj25 6,5 6,5 26,0
Desacuerdo
De Acuerdo 30 7,8 7,8 33,9
Totalmente de Acuerdo 254 66,1 66,1 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de manera significativa (66.10%), en estar
totalmente de acuerdo, al considerar como una posibilidad a los microseguros
financieros como una estrategia alternativa para las inversiones en acciones; pero
también fueron enfaticos al considerar que solo resolverian una parte del
problema y que lo ideal es la implementacién de un seguro o algun tipo de

estrategia para disminuir los riesgos por invertir en acciones.

Histograma
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Figura 22: Respuesta de Encuesta sobre microseguros financieros.
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Tabla N° 23: Tabulacion de Respuestas sobre: En el sistema financiero nacional se
utilizan algunos derivados financieros solo para cubrir algunas de las operaciones
bancarias.

Frecuencia [Porcentaje |Porcentaje  |Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en|34 8,9 8,9 8,9
Desacuerdo
En Desacuerdo 33 8,6 8,6 17,4
Validos Ni de Acuerdo Ni enj24 6,3 6,3 23,7
Desacuerdo
De Acuerdo 33 8,6 8,6 32,3
Totalmente de Acuerdo |260 67,7 67,7 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de manera determinante (67.70%), en estar
totalmente de acuerdo, al reconocer que, derivados financieros como los Forward
de tipo de cambio y los Swaps cubren operaciones bancarias y en consecuencia;
no se utilizan otras estrategias de cobertura, como las Opciones para acciones
(Call y Put), y enfatizaron que, lo ideal es la implementacion de un seguro o

estrategia para cubrir las operaciones con acciones.

Histograma
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Figura 23: Respuesta de Encuesta sobre derivados financieros.
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Tabla N° 24: Tabulacion de Respuestas sobre: Las inversiones en acciones al margen de la
coyuntura internacional han disminuido porque el mercado no cuenta con un seguro o estrategia
que frene la caida de los precios de las acciones.

[Frecuencia [Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni enf54 14,1 14,1 14,1
Desacuerdo
Vaélidos De Acuerdo I59 15,4 15,4 29,4
Totalmente de Acuerdo 271 70,6 70,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

El (70.60%) de los encuestados respondieron de manera significativa, al estar
totalmente de acuerdo; al considerar que la disminucion en los negocios con
acciones en la Bolsa de Valores de Lima, se debe en gran parte a que no
existen coberturas, seguros o estrategias para frenar las variaciones de los
precios de las acciones. Consideran también que, la coyuntura internacional y
la volatilidad de los principales mercados mundiales de inversiones, son un

factor que restringe las operaciones bursatiles con acciones.

Frecuencia

Histograma
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Figura 24: Respuesta de Encuesta sobre inversiones en acciones.
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Tabla N° 25: Tabulacion de Respuestas sobre: La Bolsa de Valores de Lima y la
Superintendencia del Mercado de Valores no han creado normas o reglamentos parar frenar la
especulacion en el mercado y proteger al inversionista en acciones.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|63 16,4 16,4 16,4
Desacuerdo
Validos De Acuerdo |56 14,6 14,6 31,0
Totalmente de Acuerdo 265 69,0 69,0 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados

estrategia para cubrir las operaciones con acciones.

respondieron de manera determinante (69%),
totalmente de acuerdo, al reconocer que, la Bolsa de Valores de Lima y La
Superintendencia del Mercado de Valores han creado normas que no orientan el
desarrollo del mercado. También enfatizan que esto impide el desarrollo del
mercado, con la inclusion de nuevas empresas y la inclusibn de nuevos

inversionistas. Categéricamente; lo ideal es la implementacion de un seguro o

en estar

Frecuencia

Histograma
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Figura 25: Respuesta de Encuesta sobre especulacion en mercados.
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Tabla N° 26: Tabulacion de Respuestas sobre: Si no existen estrategias o seguros de cobertura

para las acciones, los inversionistas asumen mas riesgos.
[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|63 16,4 16,4 16,4
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo |52 13,5 13,5 29,9
Totalmente de Acuerdo 269 70,1 70,1 100,0
Total 384 100,0 100,0

El (70.10%) de los encuestados; respondieron de manera determinante vy
contundente, que los inversionistas en acciones asumen directamente los riesgos
asociados a la volatilidad y a las variaciones negativas de los precios, pues no

existen, mecanismos o estrategias seguras que frenen dichos riesgos.

Histograma
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Figura 26: Respuesta de Encuesta sobre coberturas para acciones.
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Tabla N° 27: Tabulacion de Respuestas sobre: Las coberturas en los mercados de inversiones
son una parte del vinculo esencial para desarrollar el mercado de capitales en general.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni  de Acuerdo Ni en|55 14,3 14,3 14,3
Desacuerdo
Validos De Acuerdo (S 15,9 15,9 30,2
Totalmente de Acuerdo 268 69,8 69,8 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de manera determinante (69.80%), en estar
totalmente de acuerdo, al reconocer que, la existencia de coberturas o
estrategias seguras, son parte esencial en el desarrollo del mercado de
capitales, pues se disminuye el riesgo asociado a la variacion de precios y
aumenta la confianza de las empresas y los inversionistas; incorporando una

mayor participacion de estos en un mercado mas extenso y seguro.

Histograma
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Figura 27: Respuesta de Encuesta sobre vinculos de desarrollo en el mercado.

99



Tabla N° 28: Tabulacion de Respuestas sobre: Compraria usted un seguro de cobertura para las
variaciones de los precios de las acciones si existiese en el mercado.

[Frecuencia [Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|64 16,7 16,7 16,7
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo |67 17,4 17,4 34,1
Totalmente de Acuerdo 253 65,9 65,9 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de forma significativa (83.30%), en comprar
un seguro para cubrir Sus operaciones en acciones, si este existiese; esta

es la situacion ideal que permite desarrollar el mercado de capitales.

Histograma
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Figura 28: Respuesta de Encuesta sobre compra de seguro para acciones.
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Tabla N° 29: Tabulacién de Respuestas sobre: La razon por la cual existen pocas empresas que
cotizan sus acciones en la bolsa de valores de lima se debe al riesgo asociado que existe en el
mercado por no contar con seguros o estrategias de cobertura.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|58 15,1 15,1 15,1
Desacuerdo
Validos De Acuerdo le4 16,7 16,7 31,8
Totalmente de Acuerdo 262 68,2 68,2 100,0
Total 384 100,0 100,0

limitar las pér

didas.

Los encuestados respondieron mayoritariamente (68.20%) en estar totalmente de
acuerdo, al reconocer que el limitado nimero de empresas que cotizan sus
acciones, se debe mayormente a la falta de estrategias de cobertura y seguros,
esto afianza aun mas el riesgo en el mercado. Un porcentaje poco significativo

(15.10%), considero estar totalmente en desacuerdo, y conocen otras formas de

Histograma
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Figura 29: Respuesta de Encuesta sobre numero de empresas
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Tabla N° 30: Tabulacion de Respuestas sobre: Los inversionistas institucionales generan

mayores riesgos en el mercado de acciones.

[Frecuencia [Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|51 13,3 13,3 13,3
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo |58 15,1 15,1 28,4
Totalmente de Acuerdo 275 71,6 71,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de manera determinante (71.60%), en estar
totalmente de acuerdo, al afirmar que los inversionistas institucionales generan
mayores riesgos en el mercado de acciones. Enfatizaron que, esto ocurre por la
falta de dinamismo en el mercado que generan estos inversionistas, como es el
caso de los fondos de pensiones que mantienen acciones en empresas a muy
largo plazo, en consecuencia los inversionistas se benefician de los ingresos
corrientes y no se benefician de las ganancias de capital producto del mayor valor

y de la generacion de utilidades de estas empresas.

Histograma
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Figura 30: Respuesta de Encuesta sobre inversionistas institucionales.
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Tabla N° 31: Tabulacion de Respuestas sobre: La Bolsa de Valores de Lima al tener como actor
principal al sector minero y al segmento de capital de riesgo, contribuye a que el mercado de
acciones sea mas riesgoso.

[Frecuencia |Porcentaje |[Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni enf47 12,2 12,2 12,2
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo |54 14,1 14,1 26,3
Totalmente de Acuerdo 283 73,7 73,7 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de forma masiva (73.70%) ante esta interrogante y
enfatizan, que la BVL y la SMV, han creado mecanismos que generan mayores
riesgos (segmento de capital de riesgo) en lugar de generar instrumentos o

mecanismos que desarrollen el mercado acciones y en consecuencia el mercado

de capitales.
Histograma
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Figura 31: Respuesta de Encuesta sobre segmento de capital de riesgo.
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Tabla N° 32: Tabulacion de Respuestas sobre: En los tltimos afios el mercado de acciones ha
sido uno de los més golpeados en la region ello ha elevado los niveles de riesgos en
consecuencia la negociacion ha disminuido significativamente.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|63 16,4 16,4 16,4
Desacuerdo
Validos De Acuerdo 229 59,6 59,6 76,0
Totalmente de Acuerdo 92 24,0 24,0 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron mayoritariamente (59.60%) en estar de acuerdo
con esta interrogante, al reconocer que en los ultimos afios el mercado peruano
ha sido el mas golpeado de la region. Asimismo, un porcentaje (16.40%) de los
encuestados; considero estar totalmente en desacuerdo, y manifiestan que estos
resultados estan asociados a otros sectores, como el minero que ha sido el mas
golpeado en el mundo donde; las empresas que ostentan un mayor peso en

nuestro mercado (IGBVL), son empresas mineras.

Histograma
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Figura 32: Respuesta de Encuesta sobre mercado de acciones en la region.
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Tabla N° 33: Tabulacion de Respuestas sobre: La emision de Bonos en el mercado de

capitales apunta a disminuir los riesgos de las empresas pero no el de los inversionistas ya

que sus indicadores se encuentran influenciados por las tasas de interés.

Frecuencia [Porcentaje |Porcentaje  |[Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en Desacuerdo |59 15,4 15,4 15,4
En Desacuerdo |66 17,2 17,2 32,6
Ni de Acuerdo Ni en}59 15,4 15,4 47,9
Vaélidos Desacuerdo

De Acuerdo 1 3 3 48,2
Totalmente de Acuerdo 199 51,8 51,8 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron mayoritariamente (51.80%), en estar en completo
acuerdo, al considerar que los mercados de renta fija son una forma de disminuir
los riesgos, pero no generan el impulso que se requiere para desarrollarlo; un
porcentaje significativo (32.60%), considero estar en completo desacuerdo y en
desacuerdo, ya que son inversionistas que de alguna manera han logrado reducir
sus riesgos debido a que, sus inversiones se concentran mayormente en

instrumentos corto plazo y operaciones de reporte.

Histograma
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Figura 33: Respuesta de Encuesta sobre emision de bonos y disminucion de riesgos.
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Tabla N° 34: Tabulacion de Respuestas sobre: El riesgo pais, en los dltimos afios es bastante
bajo en comparacion con otros paises de la region. Considera usted que, esto no es tan cierto ya
en el mercado de acciones los riesgos son muy altos, en consecuencia este indicador solo refleja
una parte de la realidad ya que no permite analizar al mercado local en sus mdaltiples
dimensiones.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en Desacuerdo 232 60,4 60,4 60,4
En Desacuerdo 65 16,9 16,9 77,3
Ni de Acuerdo Ni en|75 19,5 19,5 96,9
Vélidos Desacuerdo

De Acuerdo 2 5 5 97,4
Totalmente de Acuerdo 10 2,6 2,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron concretamente (60.40%) en estar completamente
en desacuerdo y mencionan que, el riesgo pais se encuentra en estricta relacion
con la deuda soberana y global de los paises. Esta dimension del riesgo pais no

analiza los factores de riesgo directo que influyen en el mercado de acciones.

Histograma
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Figura 34: Respuesta de Encuesta sobre riesgo pais.
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Tabla N° 35: Tabulacion de Respuestas sobre: La cuantificacion del riesgo en el mercado de
acciones, se limita solamente a los postulados de la matematica financiera y los riesgos
financieros y no utiliza la matematica actuarial; esta concepcion de los hechos no permite que el
mercado cree estrategias de seguros de para acciones.

Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Totalmente en Desacuerdo 233 60,7 60,7 60,7
En Desacuerdo 67 17,4 17,4 78,1
. Ni de Acuerdo Ni en|74 19,3 19,3 07,4
Validos
Desacuerdo
Totalmente de Acuerdo 10 2,6 2,6 100,0
Total 384 100,0 100,0
Los encuestados respondieron significativamente (60.70%) en estar

completamente en desacuerdo y refieren que, la cuantificacion del riesgo no esta
limitada a las matematicas financieras o las actuariales, sino que se utiliza
informacion y herramientas de analisis avanzado que supuestamente pueden
predecir mejor los precios y la volatilidad del mercado. Manifiestan que el

escenario ideal contempla, la implementacion de mecanismos o estrategias para

operaciones con acciones.

Histograma
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Figura 35: Respuesta de Encuesta sobre cuantificacion del riesgo.
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Tabla N° 36: Tabulacion de Respuestas sobre: La implementacion de estrategias de seguros
para acciones permite incrementar el nimero de inversionistas, el nUmero de empresas y amplia

los flujos de inversiones en el mercado.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|74 19,3 19,3 19,3
Desacuerdo
Validos De Acuerdo |62 16,1 16,1 35,4
Totalmente de Acuerdo 248 64,6 64,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

desarrollo del mercado local.

Los encuestados respondieron mayoritariamente (64.60%) en estar totalmente de
acuerdo, al responder que las creacion de estrategias 0 seguros de cobertura,
permiten incrementar el nimero de inversionistas y en consecuencia desarrollar el
mercado de capitales. Esto debe de ser una obligacion de los organismos
reguladores, del mercado y de todos los comprometidos en el proceso de
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Figura 36: Respuesta de Encuesta sobre implementacion de estrategias.

Media = 4 45
Desviacion tipica = 797
54

108



Tabla N° 37: Tabulacion de Respuestas sobre: El desarrollo de los seguros para acciones
permite conocer y cuantificar mejor los riesgos por empresa y por sector, y hace mas flexible y
preciso el analisis del mercado.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni  de Acuerdo Ni en|96 25,0 25,0 25,0
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo |59 15,4 15,4 40,4
Totalmente de Acuerdo 229 59,6 59,6 100,0
Total 384 100,0 100,0

Los encuestados respondieron de forma significativa (59.60%), a esta interrogante
y manifiestan, que la creacion de seguros para acciones mejoraria de manera
integral las expectativas del riesgo en el mercado y en consecuencia mejorarian

los estdndares de riesgo adecuados a niveles de desarrollo favorables.
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Figura 37: Respuesta de Encuesta sobre desarrollo de seguros para acciones.
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Tabla N° 38: Tabulacion de Respuestas sobre: Desarrollar el mercado acciones implica el apoyo
y compromiso de las instituciones que regulan y norman el mismo adecuando las normas y
reglamentos para la puesta en marcha del estrategias o seguros para la renta variable.

[Frecuencia |Porcentaje [Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Ni de Acuerdo Ni en|136 35,4 35,4 35,4
Desacuerdo
Vélidos De Acuerdo 110 28,6 28,6 64,1
Totalmente de Acuerdo 138 35,9 35,9 100,0
Total 384 100,0 100,0

El (64.10%) de los encuestados; respondieron de manera determinante y
mencionaron, que esta es una obligacibn que compete a todos los vinculados
directa o indirectamente en los procesos de negociacion e inversion en el

mercado de acciones.
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Figura 38: Respuesta de Encuesta sobre adecuacion de normas y reglamentos.
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ANEXO 3: MATRIZ DE CONSISTENCIA

DISENO DE UN SEGURO PARA REDUCIR EL RIESGO ANTE LAS VARIACIONES DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA Y DESARROLLAR EL MERCADO DE CAPITALES.

OPERACIONALIZACION
PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS DE VARIABLES
VARIABLES INDICADORES ESCALA DE DISENO
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL
MEDICION METODOLOGICO
¢Qué efectos tendria la creacion de|Disefar un modelo de seguro de|De aplicarse este disefo de TIPO Y NIVEL DE INVESTIGACION.
un seguro de cobertura para 1asl(,  proteccién) para  los|S@9uro de cobertura para los Tipo aplicada porque se desarrollo todo un proceso de
variaciones de los precios de las slonEtiE dal ercEde. e inversionistas del mercado en la investigacion para proponer el Disefio de un Seguros para los
acclones en la Bolsa de Valores de Bolsa de Valores de Lima, se| Seguro de Elementos del seguro inversionitas ‘Gel ‘mevcado de - accionss y e base’ &' ollo

acciones que reduzca el riesgo

Lima; en la reduccion del riesgo de lograria reducir el riesgo vy Cobertura NOMINAL
; t desarrollar el mercado de capitales. Nivel: Descriptivo
los inversionistas y el desarrollo de|d€ mercado y permita desarrollar|yesarollar e mercado de (Disefio) ; i
mercado de capilales? el mercado de capitales peruano. |capitales. explicativo, porque se ha logrado indentificar y relacionar los,
p fundamentos del riesgo, la prpuesta y el desarrolio del mercado
PROBLEMAS ESPECIFICOS OBJETIVOS ESPECIFICOS HIPOTESIS ESPECIFICAS Capitalizacién Bursatil
de capitales
¢Qué efectos tendria el seguro de|Evaluar el impacto del riesgo no|De aplicarse el disefio del Diseiio de la investigacion Descriptivo, explicativo,
4 ' ‘ Riesqao Riesgo no sistematico ertelaional
cobertura en la reduccién del riesgo| ) _— seguros para acciones, se g ¢ .
: sistematico en el crecimiento del| NOMINAL R
no sistematico para las inversiones lograria reducir el riesgo no Poblacién Inversionistas, personas naturales del mercado de
Riesgo sistemético acciones en la Bolsa de Valores de Lima
en acciones? mercado de capitales, sistematico
LQué efectos tendria el seguro de|Evaluar el impacto del riesgo|De aplicarse el diseno del seguro Nivel de eficiencia del mercado Muestra 384, compuesta por inversionistas personas naturales
Frecuencia de negociacion, que invierten en acciones en la bolsa de valores de lima.
cobertura en la reduccion del riesgo|sistematico en el crecimiento y Bolsa de Técnicas de Recoleccion de Datos Criterio de exclusion.
a-acciones. se lograris reducid  Valores de NOMINAL Aplicacion de cuestionario de encuesta, Técnicas de Analisis
e ' 9 A Mecanismos de proteccion o de Datos Modelo estadistico, modelo econométrico vy
sistematico para las inversiones en|desarrollo del mercado de Lima coberturas para ell simulacién aleatoria, para determinar la consistencia del disefio
[inversionista, de un sequro para acclones y desarrollar el mercado de
capitales pervano. Procesamiento y Analisis de Datos
acciones? capltales el riesgo sistematico. Instrumentos SPSS, Crystal Ball, Excel
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ANEXO 4: MAPA MENTAL - RECUENTO HISTORICO DEL RIESGO




ANEXO 5: TAMANO DEL MERCADO PERUANO EN COMPARACION CON OTROS MERCADOS DEL MUNDO
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ANEXO 06: TAMANO DEL INDICE S&P 500:

MERCADOS DEL MUNDO
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ANEXO 7: GRAFICO - INDICE BASE 100 - ESCALA LOGARITMICA IGBVL - S&P500 ( 2005-2015)

Un mercado desarrollado (S&P 500), mantiene un desempeio estable y baja volatilidad a lo largo del tiempo; un mercado

poco desarrollado (IGBVL), es altamente volatil en el tiempo. La grafica hace suponer que el mejor desempefio lo demuestra

la bolsa peruanay no el mercado mas desarrollado, esto es engafioso y solo es especulacién.
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ANEXO 08: SEGMENTO DE CAPITAL DE RIESGO EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA. ESQUEMA DE RIESGOS ADICONALES, EL
IMPACTO ES SOBRE LAS INVERSIONES EN ACCIONES.

‘l ' f"'" INFORMACION ESTADISTICA \
I I ,, PARTICIPACION DEL SECTOR MINERO EN

LA CAPITALIZACION BURSATIL DE LA BVL.
EMPRESA MINERA JR. EMPRESA MINERA JR. /// EMPRESA MINERA JR.

ESTITULARDE LA NECESITA CAPITAL PARA ATRACTIVA / BUSCA FINANCIAMIENTO i
CONCESION MINERA LA EXPLORACION OPCION DE INVERSION

BOLSADE o M OTROS SECTORES
EMPRESA ‘ \"A LOR ES ® B MINERIA 00 300k 100 s W00 2000 MY
MINERA JR, DE LIMA .
PARTICIPACION DEL SECTOR MINERO EN NUMERO DE

OPERACIONES EN EL MERCADO DE ACCIONES DE LA BVL.

-~

YACIMIENTO

MINERO \\
\\ M OTROS SECTORES
\\\ B MINERIA
PARTICIPACION DEL SECTOR MINERO EN
' l “\\ EMPRESA MINERA "R‘ VOLUMEN NEGOCIADO DE ACCIONES DE LA BVL.

LISTA SUS ACCIONES EN e
LA BVL

B OTROS SECTORES -
B MINERIA 0 oee e 200w w7 w2000 7y
!
INVERSIONISTAS
BUSCAN DONDE INVERTIR SU CAPITAL :
INVERSIONISTA EMPRESA MINERA EMPRESA MINERA JR. y &?&%ﬁ’}ﬁ%focﬂc'SS""T%SD%EE%&MB‘;/RLE SAA REQUISITOS MINIMOS PARA
VE REDITUADA SU COMERCIALIZA O PRODUCE VIABILIZA EL PROYECTO TRAVES DE UNA SAB F EL LISTADO DE UNA EMPRESA MINERA JUNIOR:
INVERSION MINERAL EXPLOTADO DE EXPLORACION ;
EXPLOTA EL MINERAL EL INVERSIONISTA PUEDE VENDER » Titulares de una propiedad calificada o de un contrato de cesion u opcidn
DEJA DE SER UNA EMPRESA ENCONTRADO lﬁéé\SlCElf?x EN EL MOMENTO QUE LO minera con derecho exclusivo para explorar y obtener la titularidad de la
MINERA JUNIORY PASA AL propiedad calificada.
Gastos minimos de exploracion en la propledad calificada

Presentacion de reporte geoldgico

Capital de trabajo y recursos financieros adecuados

Cumplen con los requisitos de distribucién pablica, determinados por el

Directorio de |a BVI

o Directores y Gerentes con experiencia en exploracian miner v en aplicacion
de practicas de buen gobiermno corporativo

« Capital social representado por una unica clase de acciones: comunes can
derecho a voto

o Presentacion del Reporte del Sponsor (o de Listado)

CLASES:

+ JUNIOR I: Empresa minefa constitulda en f pals, que satisface fos requisitos
establecidos en el Articulo 5, inciso a) del Reglamento

= MERCADO REGULAR I

9:9 9

* JUNIOR Il Empresa minera cuyas acclones con derecho a voto se ancuentran
listadas en uno 0 mas de los siquientes mercados organizados;
15X -Venture Exchange o Toronto Stock Exchange - TSX de Canada,
Alternative investment Market - AIM de Inglaterra, Australian Stock
Exchange - ASX de Australia o en bolsas © mercados organizados que #+Las socledades agentes de bolsa acreditadas por la BVL como Sponsor |
autorice previamente CONASEV. son 4: Credibolsa, Intercapital, Scotia y Solfin

DOCUMENTOS QUE RESPALDAN LA EXPLORACION:
* JUNIOR W Empresa minera constiuicia en el exterior que satisface los * Reporte del Sponsor o Reporte de listado elaborados por el Spornisor
SEGMENTO DE CAPITAL DE R'ESGO* requisitos establecidos en el Articulo 5, inciso a) def Reglamento, y que no — . v P S S T A 7 7
¢ se encuentra listada en las bolsas mencionadas en el parrafo precedente * Reporte geclégico elaborado por una persona calificada (gediogo autarzado
Segmento especial creado para facilitar el listado en la BVL de las acciones comunes con derecho a voto de las empresas a actuar como tal por la BVL)
mineras junior

EMPRESAS MINERAS JUNIOR

Son empresas mineras que se encuentran en etapa de exploracion o, estando en la etapa de produccidn, cuentan con reservas
probadas y probables, segun calculos efectuados por una persona calificada, que le proporcionen a la mina una vida util
maxima de 3 anos

o

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.



