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RESUMEN
El mercado de valores en general permite canalizar recursos financieros
hacia actividades productivas a través de las negociaciones de valores. Se
podria decir que constituye una fuente directa de financiamiento y una
opcion de rentabilidad tanto para emisores como para inversionistas.
La Bolsa Boliviana de Valores, ubicada en la ciudad de La Paz, cumple la
funcioén de facilitar la negociacion de valores registrados en ella, brindando al
mercado y a sus miembros los sistemas y mecanismos adecuados para que
se ejecuten esas transacciones. Estas facilidades incluyen la provision de un
recinto fisico, esquemas tecnolégicos, asi como la definicién de reglas claras
de funcionamiento.
La presente investigacion permite determinar por qué la Bolsa Boliviana de
Valores no ha logrado incrementar el nimero de emisores en las ultimas
gestiones. Es asi que se plantea como hipoétesis la elaboracién de un Plan
de Promocion.
Mediante un andlisis realizado a la informacion recopilada, los resultados de
la investigacion sefialan que un plan de promocion no seria suficiente para
incrementar el nimero de emisores por lo que se propone la “Innovacién de
la Bolsa Boliviana de Valores”, tomando en cuenta diferentes aspectos como
la incorporacion de nuevos indicadores e instrumentos financieros, la
generacion de nuevos convenios y colaboraciones, soluciones tecnoldgicas
mejoradas y un mercado alternativo dirigido a pymes.
Todos estos aspectos serian necesarios para poder lograr el cumplimiento
del objetivo el cual quiere contribuir al incremento del nimero de emisores
principalmente.
Palabras clave: Mercado de valores, Bolsa Boliviana de Valores, emisores,

plan de promocion, innovacion.



INNOVACION DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES DE LA CIUDAD DE LA PAZ

INTRODUCCION
En la ciudad de La Paz existe un gran numero de empresas dedicadas a
diferentes rubros, mismas que inician sus actividades con el fin de conseguir
rédito de algun capital invertido y que al mismo tiempo coadyuvan al
crecimiento econdémico del pais, sin embargo, éstas atraviesan por

diferentes problemas, uno de ellos es el acceso a fuentes de financiamiento.

El mercado de valores en general permite canalizar los recursos financieros
hacia las actividades productivas a través de las negociaciones de valores.
Se podria decir que constituye una fuente directa de financiamiento y una

opcion de rentabilidad para los inversionistas.

La Bolsa de Valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad
de la economia del mundo. De no existir la bolsa de Valores la compra y
venta de acciones, bonos o cualquier otro valor serian transacciones que no
contarian con la debida transparencia y la determinacion de los precios seria
un factor que solo dependeria de la voluntad de los grandes industriales lo
cual seria una gran desventaja para la economia en el mundo, y en especial
para los consumidores. La Bolsa realiza una importante labor como

barébmetro de la economia local, nacional, regional y mundial.

La presente investigacion trata de determinar por qué la Bolsa Boliviana de
Valores, ubicada en la ciudad de La Paz, no ha logrado incrementar el
ndamero de emisores en las Ultimas gestiones, mediante un analisis realizado

a la informacioén recopilada.

Si bien se identific6 que la Bolsa Boliviana de Valores cuenta con varias
ventajas adicionales, a diferencia de los bancos, en su mayoria los

empresarios de la ciudad de La Paz prefieren optar casi siempre por alguna
10
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entidad financiera al momento de obtener financiamiento. Del mismo modo
se identifican los factores que inciden cuando un empresario solicita

financiamiento para hacer crecer su negocio.

Por otro lado, existe un gran porcentaje de empresarios de la ciudad de La
Paz, que carecen de suficiente informacion sobre la Bolsa Boliviana de
Valores y su respectivo funcionamiento, ademas de las ventajas que tiene el

emitir o invertir en la misma.

De esta manera se propone la “Innovacion de la Bolsa Boliviana de Valores”,
de tal forma que esto contribuya a incrementar el niumero de emisores y que
también posibilite informar a los empresarios acerca de todas las ventajas de
emitir en bolsa, con este fin se proponen algunos cambios y herramientas

gue coadyuven a la modernizacion de la bolsa.

11
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CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES

1. Antecedentes

La Bolsa Boliviana de Valores es una empresa privada, constituida como
sociedad andnima, con fines de lucro, que opera desde 1989.

Su principal objetivo es promover un mercado de valores regular,
competitivo, equitativo y transparente, proporcionando infraestructura,
sistemas y normas para canalizar eficientemente el ahorro de los
inversionistas hacia empresas e instituciones privadas y estatales, que
requieran de tales recursos para financiar proyectos productivos y de

desarrollo.
Requisitos para abrir una Bolsa de Valores

* Constitucidbn como Sociedad Andénima, con un minimo de 8

accionistas.
» Tener un Directorio de por lo menos 5 titulares.

 Tener la organizacion, infraestructura y reglamentacién interna
necesaria, que aseguren un mercado eficiente, equitativo, competitivo,

ordenado y transparente.

» Contar con procedimientos y medios adecuados para asegurar un
mercado unificado que permita a los participantes la eficiente ejecucion

de sus o6rdenes.

» Tener el capital minimo requerido.

12
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Mecanismos de transaccion que ofrece la Bolsa de Valores de Bolivia
* Operaciones de Ruedo (a partir de 1989)

Es el lugar fisico dentro de la Bolsa donde se realizan las operaciones
de compra-venta y de reporto a viva voz, ya sea de valores de renta fija

y/o variable autorizados por la Superintendencia de Valores.
* Mesa de Negociaciones (a partir de 1995)

Es un ruedo donde se realizan operaciones de compra y venta de
valores de renta fija emitidos a plazos iguales o inferiores a 270 dias y

autorizadas Unicamente por la Bolsa de Valores.
» Subasta publica de acciones no inscritas (desde 1995)

Es una subasta a viva voz ante un martillero de acciones de
sociedades anonimas no inscritas en la Bolsa que funciona cuando las

agencias de bolsa lo solicitan.

Los principales valores que se transan en la Bolsa de Valores de

Bolivia
* Acciones (1994)
* Bonos
- Municipales (Alcaldia de La Paz, 1994)
- Del Tesoro (1994)

- Bancarios Convertibles en acciones (1991)

13
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- De Corto Plazo (1991)
- Bancarios Bursétiles (1992)
- Del BCB (1999)
» Depdsitos a plazo fijo (1993)
» Letras del Tesoro General de la Nacion (1994)
» Certificados de depésito del Banco Central de Bolivia (1989)

- Son valores emitidos a descuento por esta entidad y rescatados
por la misma institucién financiera o emisor a su vencimiento al
valor nominal. La oferta primaria de los CDS se realiza mediante
subastas publicas organizadas por el Banco Central de Bolivia.

Los CDS se emplean como instrumento de politica monetaria.
 Certificados de devolucion de depdsitos (CDD, 1994)

- Los CDD son valores emitidos a la orden y representan la
devolucion que hace el Banco Central de Bolivia de los
depédsitos a favor de los ahorristas o clientes de entidades
financieras en proceso de liquidaciéon. Estos certificados no
devengan intereses y son negociados a descuento en el

mercado secundario.

» Certificados de devolucién impositivos (CEDEIM, 1994)

14
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- Los CEDEIM son valores fiscales emitidos por el Servicio
Nacional de Impuestos Internos (SNIl) y otorgados a los
exportadores por concepto de reintegro del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) sobre un tope maximo del valor FOB de la
exportacion y del Gravamen Aduanero Consolidado (GAC) de

acuerdo a un coeficiente determinado por el SNII.

1.2. Formulacién del problema

La Bolsa Boliviana de Valores desde el punto de vista de la empresa se
traduce en condiciones de financiamiento mejores de las que obtendrian a
través de las fuentes tradicionales de financiamiento, debido
fundamentalmente a la existencia de un gran namero de inversionistas con

diferentes perspectivas de inversion.

La Bolsa cumple con la funciéon de canalizar el ahorro hacia inversiones
productivas, se trata por tanto de un mecanismo para conectar a agentes
con necesidades opuestas: ahorradores e inversores por un lado y agentes
con proyectos y necesidades de financiacion por otro. Los primeros
obtendran beneficios de sus ahorros en forma de rentabilidad y los
empresarios la financiacibn que necesitan para ejecutar sus proyectos. La
funcion de la bolsa es por tanto la de conformar un punto de encuentro que
permita enlazar las necesidades de unos y otros, haciendo ademés de ente

garante entre ambos.

Esta cualidad permite que las empresas se puedan financiar en condiciones
gue se ajusten a sus necesidades, lo cual es muy distinto que se financien

en los Bancos o los Fondos Financieros Privados.

Asi mismo este sistema redunda normalmente en una financiacién mas
15
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barata de proyectos el cual evita la ganancia de las entidades financieras,
dandoles mayor viabilidad, generando mas fuentes de trabajo, aumentando
la posibilidad de que los productos lleguen a un menor precio al consumidor

y, por ende, en mejores condiciones economicas y de vida para el pais.

De esta manera se presenta a continuacioén la problematica hallada:

“La Bolsa Boliviana de Valores no ha logrado el objetivo de captacion de
emisores que opten por la bolsa como fuente de financiamiento en la gestion
2019 de la ciudad de La Paz’

1.3. Formulacion de Hipoétesis
Existirian actualmente varias razones que podrian tomarse en cuenta como
causas de la no emision en la bolsa de valores. Algunas de las cuales se

describen a continuacion:

o Desconocimiento de la existencia de ese mercado.

o No se conoceria la variedad de opciones de inversion o instrumentos
financieros que ofrece ni la flexibilidad en cuanto a plazos de
vencimiento de los titulos ni la infinidad de combinaciones de cartera
gue puede hacer.

o Setiene laidea de que es un mecanismo abstracto
Los niveles de abstraccion de estos instrumentos financieros son tales
que su decodificacion resulta retadora para el promedio de la gente.
Sin embargo, basta una inteligencia promedio para entender lo que es
necesario entender antes de invertir. Para mayores complejidades
estan los intermediarios financieros.

o Miedo a ser victima de un fraude

16
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Mucha gente puede llegar a confundir el mercado de valores con
esquemas de fraude. No sabe que el mercado de valores esta
regulado y sus operaciones son altamente supervisadas por una
autoridad del Estado.

Se piensa que no es significativa la diferencia de los beneficios con
respecto a las opciones que ofrecen los bancos. Ignoran que pueden
conseguir tasas mucho mas altas en el mercado de valores
negociando directamente.

Temor al riesgo.

Es necesario que se conozca que se tiene acceso gratuito a multiples
mecanismos de prevencion del riesgo que conlleva toda inversion,
tales como las calificaciones de riesgo de los emisores de titulos
publicadas por agencias independientes, especializadas en
evaluacion de riesgos.

Temor de no poder retirar su dinero cuando se necesite.

El publico no solo desconoce la variedad de plazos de vencimiento de
los titulos que se comercializan, sino también que estos plazos
incluso se pueden fragmentar. Debera saber también que si se le
presentara la necesidad de aumentar su liquidez, siempre tendra la
opcion de revender sus titulos en un mercado de “segunda mano” o
mercado secundario

Las falencias en el ofrecimiento de productos segun las necesidades
y expectativas de los inversionistas y de las empresas que requieren
financiacion, no ha llevado a que una parte representativa de los
pacefios consideren los instrumentos financieros como opciones

viables para invertir ni como herramientas de financiacion.

17
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o Lafalta de difusion de informacion mediante la promocién o publicidad
de este mercado no ha sido tomada muy en cuenta en los ultimos
afnos lo que ha generado una desinformacion en posibles clientes
potenciales tanto emisores como inversionistas

o Las falencias en el ofrecimiento del servicio que no se acomodan

totalmente a las necesidades de las empresas actuales.

Por lo tanto, se determina la siguiente hipétesis:

“La falta de un plan de promocién es una de las causas por la cual la Bolsa
Boliviana de Valores no ha logrado el objetivo de captacién de emisores, en
empresas, que opten por la bolsa como fuente de financiamiento en la

gestién 2019 de la ciudad de La Paz’.

v' Variable independiente

La falta de un plan de promocion.

v' Variable dependiente

Causa por la cual la BBV no ha logrado el objetivo en la captacion de
emisores que opten por la bolsa como fuente de financiamiento.

v' Variable moderante

Bolsa Boliviana de Valores ubicada en la ciudad de La Paz.

18
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1.4. Objetivo de la investigacion

La finalidad de la presente investigacion es:

1.4.1. Objetivo General

v

Contribuir al incremento de participacién de emisores en la Bolsa

Boliviana de Valores ubicada en la ciudad de La Paz.

1.4.2. Objetivos Especificos

v

Identificar los medios de difusibn mas usados por la comunidad
empresarial y de gran impacto acorde a todos los actores del

mercado bursatil.

Evaluar los planes de marketing actuales de la Bolsa Boliviana de

Valores y analizar el impacto que ha tenido en los ultimos afios.

Identificar  variables empresariales atractivas para los

inversionistas.

Analizar las memorias de los ultimos tres afios de la Bolsa

Boliviana de Valores de La Paz.
Analizar a los participantes del mercado de valores.

Determinar si el marco juridico del pais incentiva a la inversion en

el mercado bursatil.

Analizar la Bolsa de Valores de Santiago y la Bolsa de Valores de

Lima.
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1.5. Justificacion

1.5.1. Justificacion Tedrica

La presente investigacion se enfocara en formular un plan de promocion
para la Bolsa Boliviana de Valores de manera que los empresarios conozcan
los objetivos de la misma, el mecanismo que maneja y su finalidad, por otro
lado, se pretende formular un plan de capacitacion sobre estrategias de
financiamiento el cual permita incrementar el nimero de emisores que
cotizan en la bolsa boliviana de valores, ya que ésta ofreceria seguridad
aparte de una mayor liquidez y rentabilidad.

1.5.2. Justificacion Practica

Como se puede apreciar en un contexto general las empresas de la ciudad
de La Paz y otras ciudades de Bolivia buscan siempre las fuentes de
financiamiento tradicionales como las entidades financieras. De esta manera
es que se presenta el siguiente trabajo con el fin de otorgar la suficiente
informacion y el conocimiento necesario para ayudar tanto a potenciales
emisores como inversores a adentrarse en el mundo del mercado de valores
y asi poder ver las diferentes formas de financiamiento y negociacion que
ésta ofrece de tal manera que vean que se puede lograr el desarrollo de su

empresa de una forma muy favorable.

A su vez se pretende profundizar los conocimientos técnicos y tedricos sobre
los mecanismos de emision, el mercado de valores y todo lo relacionado con

las Bolsa Boliviana de Valores.

Y por ultimo demostrar que existen maneras diferentes que ayudan al

desarrollo empresarial en Bolivia y por tanto al crecimiento econémico.
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1.6. Alcance de la Investigacion

1.6.1. Alcance Tematico

El alcance tematico se encuentra en la asignatura de Finanzas y Marketing
del Plan de Estudios 2012 de la carrera de Administracion de Empresas, en
el tema: Mercado de Valores - Plan de Promocion

1.6.2. Alcance Temporal

El alcance temporal del trabajo de investigacién comprende la gestién 2020.

1.6.3. Alcance Geografico

El alcance geografico comprende el area urbana de la ciudad de La Paz.
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CAPITULO I

DESARROLLO ESTRUCTURAL TEORICO DE LA TESIS

2.1. Plan

En una forma simple el concepto de plan se puede definir como la intencion
y proyecto de hacer algo o como un conjunto de medidas que alguien
proyecta realizar, cumplir un objetivo. Los planes se hacen con visién en un
futuro mediato o inmediato, es decir puede ser un plan a corto o largo plazo

hablando de tiempos.

Para Alfonso Ayala Sanchez Plan se define como: “el conjunto coherente de
metas e instrumentos que tiene como fin orientar una actividad humana en

cierta direccion anticipada”.t

Un plan también puede ser definido como el conjunto de metas, que con la
ayuda de instrumentos pretende el cumplimiento de objetivos previamente
direccionados, también se podria decir que un plan es parte de una
planificacién, lo cual es medido por los resultados alcanzados en un tiempo

determinado.

2.2. Promocién

Promocién es un término usado generalmente en marketing el cual es una
de las 4ps del mismo, se podria definir como la accion y efecto de promover
0 impulsar un proceso, objeto o cosa, de manera que se pueda mostrar las

cualidades de este, cuyo objetivo sera dar a conocer un producto, empresa,

! sanchez, A. A. (1982). Desarrollo Regional. Guanajuato: Delegacion General de la Secretaria de
Educacion Publica.
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entre otros.

El Diccionario de Marketing, de Cultural S.A., define la promocién como "uno
de los instrumentos fundamentales del marketing con el que la compafiia
pretende transmitir las cualidades de su producto a sus clientes, para que
éstos se vean impulsados a adquirirlo; por tanto, consiste en un mecanismo

de transmision de informacion".?

De esta manera podriamos definir que la promocién en marketing es un
elemento o herramienta que tiene como objetivos especificos: informar,
persuadir y recordar al publico objetivo acerca de los productos o servicios
que la empresa u organizaciéon les ofrece, pretendiendo de esa manera,

influir en sus actitudes y comportamientos.

Para Patricio Bonta y Mario Farber, en el libro"199 preguntas sobre
Marketing y Publicidad”, definen la promocién como: "el conjunto de técnicas
integradas en el plan anual de marketing para alcanzar objetivos especificos,
a través de diferentes estimulos y de acciones limitadas en el tiempo y en el

espacio, orientadas a publicos determinados".?

En sintesis, podriamos decir que la promocién es el conjunto de actividades,
técnicas y métodos que se utilizan para lograr objetivos especificos, como
informar, persuadir o recordar al publico objetivo, acerca de los productos y/o

servicios que se comercializan.

2 Diccionario de Marketing. (s.f.). de Cultural S.A.

3 Bonta, P., & Farber, M. (s.f.). 199 Preguntas sobre Marketing y Publicidad. En P. Bonta, & M. Farber, 199
Preguntas sobre Marketing y Publicidad (pag. 44). Norma.
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2.3. Plan de Promocion

Es un plan para el uso 6ptimo de los elementos que la forman: publicidad,
relaciones publicas, ventas personales y promocion de ventas. Es una
secuencia dispuesta y disefiada con cuidado en torno de un tema comdn y
dirigido a objetivos especificos; el desarrollo de este plan representa muchas
veces un desafio.

La planeacion efectiva estimula las ventas; la planeacion ineficaz desperdicia
gran cantidad de dinero y causa serios dafios a la imagen de la empresa o
sus productos.

La funcién principal de un plan promocional es informar, persuadir 0 mas
bien, convencer a los consumidores meta de los bienes y servicios que se
ofrecen; brinda una ventaja diferencial respecto a la competencia. Una
ventaja diferencial es el conjunto de caracteristicas singulares de una
compafia y sus productos, que el mercado meta percibe como significativas
y superiores a las de la competencia, incluyendo la calidad del producto,
entrega rapida, precios bajos, servicio excelente o alguna otra cosa que la

competencia no ofrece.

2.3.1. Desarrollo de un Plan de Promocién

Los pasos para desarrollar un plan de promocion son:

2.3.1.2. Anédlisis de mercado

Debido a la complejidad creciente del mercado, se requiere una
investigacion correcta para asegurar que el plan de promocion resulte
efectivo. La investigacion identifica correctamente el mercado meta del
producto; también determina los objetivos promociénales del plan. Se
obtiene informacién por medio de investigacidon secundaria o investigacion
primaria. La informacion de mercado no siempre esta a disposicion para un
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nuevo producto o una categoria nueva de producto. Los métodos de
investigacion brindan valiosos elementos de juicio acerca de las
caracteristicas de los compradores potenciales y contribuyen a que el

mercaddlogo conforme el plan de promocion.

2.3.1.3. Identificacién del Publico Meta

Por medio de la investigacion de mercados se identificara explicitamente el
segmento de mercado que la compafila desea alcanzar con un plan de
promocién determinado, de acuerdo con criterios geograficos, demograficos,
psicograficos o de conducta. Una comunicacion de marketing se inicia con
un publico meta bien definido. El publico puede ser de compradores
potenciales o de usuarios actuales, los que toman la decision de compra o
los que influyen en ella. ElI publico también incluye individuos, grupos,
publico especial o publico en general. El publico afectara fuertemente las
decisiones del comunicador en cuanto a qué se dira, como se dira, cuando

se dir4, donde se dira y quien lo dira.

2.3.1.4. Determinacion de los objetivos Promocidnales

Los objetivos son el punto de arranque para cualquier plan de promocion; se
debe entender la posicion actual en términos de cada objetivo antes del
establecimiento de una meta razonable. Ademas, la respuesta del
consumidor al mensaje promocional ayuda al mercad6logo a proseguir con

el siguiente paso en la promocién del producto.

2.3.1.5. Desarrollo de un Presupuesto parala Promocion

Después de identificar el mercado meta y especificar las metas de
promocion, el gerente de mercadotecnia desarrollard un presupuesto
concreto. El presupuesto de promocion debe fijarse a tal grado que lleve al
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maximo la rentabilidad y la recuperacién de la inversion. Sin embargo, no es
facil aplicar estar teoria porque exige el conocimiento del beneficio actual en
dinero que resulta del esfuerzo promocion.

Las cuatro principales herramientas promocionales son las que se describen

a continuacion:

a) Publicidad: Cualquier forma pagada de presentacion y promocion
masiva no personal de ideas, bienes o servicios por un patrocinador bien
definido. Las formas mas conocidas son los anuncios que aparecen en
los medios electronicos (television y radio) y en los impresos (periédicos
y revistas). Sin embargo, hay otras alternativas, desde el correo directo
hasta los espectaculares e Internet. Dentro de esta también cabe
mencionar Publicity o la publicidad no pagada, la cual es una forma
especial de relaciones Publicas que incluye noticias o reportajes sobre
una organizacidon o sus productos. A semejanza de la publicidad,
comunica un mensaje impersonal que llega a la audiencia masiva a

través de los medios masivos de comunicacion.

b) Promocién de ventas: Es una actividad estimuladora de la demanda
cuya finalidad es complementar la publicidad y facilitar la venta personal.
La mayor parte de las veces tiene por objeto motivar a la fuerza de
ventas u otros miembros del canal de distribucion para que venda mas
atractivamente los productos de la empresa. Asi también son incentivos
de corto plazo para alentar las compras o ventas de un producto o
servicio u otros miembros del canal de distribucion para que venda mas

activamente los productos de la empresa (promocién comercial).
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c) Relaciones publicas: Abarca una amplia gama de actividades
comunicativas que contribuyen a la creacion de buenas relaciones con
los diversos publicos de una compaiiia, la creacion de una buena
"imagen corporativa”, y el manejo o desmentido de rumores, historias o
acontecimientos negativos. Este no posee un mensaje especifico de
ventas. Las relaciones publicas adoptan muchas formas: boletines,

informes anuales, cabildeo y patrocinio de eventos caritativos o civicos.

d) Ventas personales: Presentacién oral en una conversacion con uno
o mas compradores posibles con la finalidad de realizar una venta.
Dentro de estas categorias se encuentran instrumentos especificos,
como las presentaciones de ventas, las exhibiciones en los puntos de
venta, los anuncios especiales, las presentaciones comerciales, las
ferias, las demostraciones, los catélogos, la literatura, los paquetes de
prensa, los carteles, los concursos, las bonificaciones, los cupones y las
estampillas de propaganda. Al mismo tiempo, la comunicacién rebasa
estas herramientas de promocion especificas. El disefio del producto, su
precio, la forma, color de su empaque y las tiendas que los venden...
todo comunica algo a los compradores. Asi, aunque la mezcla
promocional es la principal actividad de comunicacion de una compafiia,
toda la mezcla de mercadotecnia - la promocion y el producto, el precio y
el lugar deben coordinarse para obtener el mejor impacto de

comunicacion.
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2.3.1.6. Herramientas Promocionales de comunicacién masiva
2.3.1.6.1. La Publicidad
Utilizacion de los medios pagados por un vendedor para informar, convencer
y recordar a los consumidores un producto u organizacion, es una poderosa
herramienta de promocién.
Segun Stanton, Etzel y Walker “La publicidad consta de todas las actividades
necesarias para presentar a una audiencia un mensaje impersonal y pagado
por un patrocinador identificado que se refiere a un producto 0 a una
organizacion”. 4
Segun Lamb, Hair y McDaniel es “cualquier forma de comunicacion no
personal, pagada, en la cual se identifica al patrocinador o compaiiia.”
La toma de decisiones sobre publicidad es un proceso constituido por cinco
pasos:

1. Determinacion de objetivos

2. Decisiones sobre el presupuesto

3. Adopcion del mensaje

4. Decisiones sobre los medios que se utilizaran

5. Evaluacion.

Los anunciantes deben tener muy claros sus objetivos sobre lo que
supuestamente debe hacer la publicidad, informar, convencer o recordar. El
presupuesto puede determinarse segun lo que puede gastarse, en un
porcentaje de las ventas, en lo que gasta la competencia, o en los recursos,
objetivos y/o tareas. La decisién sobre el mensaje exige que se seleccione

quién lo redactara; que se evalle su trabajo y se lleve a cabo de manera

4 Stanton, W. J., Etzel, M. J., & Walker, B. J. (s.f.). Fundamentos de Mercadotecnia. Mc Graw Hill.

5 Aguilar, A. S. (2004). Capacitacion y Desarrollo de Personal. México: Limusa
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efectiva. Al decidir sobre los medios, se deben definir los objetivos de
alcance, frecuencia e impacto; elegir los mejores tipos, seleccionar los
vehiculos y programarlos. Por ultimo, sera necesario evaluar los efectos en
la comunicacion y las ventas antes, durante y después de hacer la campafa
de publicidad.

2.3.1.6.2. Tipos de publicidad

Publicidad a consumidores y entre empresas.

Como su nombre lo dice se dirige a los consumidores o0 a las empresas, es
decir, es una publicidad dirigida a los consumidores o publicidad entre
empresas.

Publicidad del producto o publicidad institucional.

La publicidad de producto, se concentra en un producto o una marca y se
subdivide en la que se orienta en la accion directa (genera respuesta rapida)
y la accion indirecta (tiene por objeto estimular la demanda por un periodo
mas largo). La publicidad institucional, presenta informacion sobre el
anunciante o bien trata de crear una actitud positiva hacia la organizacion, es
decir, estd disefiada para mejorar la imagen de una compafiia, mas que
promover un articulo en particular.

Publicidad de demanda primaria y de demanda selectiva.

La publicidad de demanda primaria se disefia para estimular la demanda de
una categoria genérica de un producto (café, naranjas, ropa de algoddn,
etc.). En cambio, publicidad de demanda selectiva se propone estimular la
demanda de determinadas marcas como Nescafe, Naranjas Sunkist y
Camisas St. Jack’s. La publicidad de demanda primaria se emplea en dos
situaciones. Primero cuando el producto se halla en la etapa introductoria del

ciclo de vida, a esto se le llama publicidad pionera, el objetivo de este tipo de
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publicidad es informar, no persuadir. La otra situacién ocurre a lo largo del
ciclo de vida del producto, de ahi se le considera publicidad sustentadora de
la demanda.

La publicidad de demanda selectiva es esencialmente de caracter

competitivo, su ventaja es diferenciar una marca a las del resto del mercado.

2.3.1.6.3. Desarrollo de una campafa publicitaria

Una campafa publicitaria esta compuesta por todas las funciones
necesarias para transformar un tema en un programa coordinar que tienda a
cumplir determinada meta a favor de un producto, servicio 0 marca. Una
campafa publicitaria se planea dentro del marco de referencia del programa
estratégico global de marketing y de la campafia promocional. Antes de

disefar este tipo de campafa los ejecutivos deberan:

e Conocer la audiencia meta
e Establecer las metas promocionales globales
e Fijar el presupuesto promocional total

e Determinar el tema promocional general

Una vez determinado lo anterior, la compafia comenzard a formular la

campanfa publicitaria.

2.4. Capacitacion

Cuando la vision de las empresas se centra en la capacitacion como un
gasto que es obligatorio para tener un cumplimiento legal, el resultado puede
llegar a ser desfavorable e insustancial para la empresa. Sin embargo, si la
vision de la capacitacibn se centra como una inversibn que permitira
desarrollar al empleado y a la empresa misma, el resultado obtenido puede

ser mas sustancial y favorable, siempre y cuando se cubran realmente las
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necesidades de capacitacion. Asimismo, se deben tomar en cuenta otros
factores que permitiran a la capacitacion cumplir con los objetivos deseados.
Uno de estos objetivos debiera ser contribuir al fortalecimiento de la empresa
por medio del desempefio y productividad de sus empleados.

Lo anterior implica cuestiones técnicas y practicas, por ejemplo, si se llevé a
cabo una deteccion de necesidades de capacitacion (DNC) adecuada, si se
disefié un programa adecuado, si los participantes fueron los indicados, si el
instructor y los insumos fueron adecuados y suficientes, si la capacitacion
fue oportuna, si existe la forma de medir la efectividad de la capacitacion, si
existen las acciones correctivas, entre otras cosas.

De acuerdo con la Real Academia Espafiola (RAE), Capacitar es “formar,
preparar, implica hacer a alguien apto, habilitarlo para algo”. Por otro lado,
Entrenar, “involucra la preparacion a la practica o adiestramiento a
personas”®. Asi mismo, si hablamos de Adiestramiento, la RAE, menciona
que “se refiere a hacer diestro, ensefar, instruir a alguien, guiar, encaminar”.
Por ultimo, Desarrollo de acuerdo con la RAE, indica que es la “accion o
efecto a desarrollarse”, si se busca el significado de la palabra Desarrollarse

tiene las siguientes acepciones:

1. “Acrecentar, dar incremento a algo de orden fisico, intelectual o
moral.

2. Explicar una teoria y llevarla hasta sus ultimas consecuencias.

3. Exponer o discutir con orden y amplitud cuestiones, temas,

lecciones

6 La Real Academia Espafiola (RAE)
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4. Dicho de una comunidad humana: Progresar, crecer, econémica,

social, cultural o politicamente.”” Entre otras.

2.4.1. Proceso de capacitaciéon empresarial

El proceso de capacitacion “es una amalgama compleja de muchos
subprocesos dirigidos a incrementar la capacidad de personas y grupos para
contribuir al logro del objetivo organizacional.

Dentro del proceso de capacitacion existen diferentes enfoques que pueden
aplicarse dentro de una empresa. Uno de estos procesos es el que propone
Donald L. Kirkpatrick, como un proceso de diez pasos para tener un ciclo
completo de capacitacion en una organizacién. Sin embargo, existen otras
propuestas, por ejemplo, el modelo de Alfonso Siliceo que consta de 5
etapas y que lo nombra “Modelo Sistémico de Organizacién de la Funcion de
Capacitacion” o el proceso de capacitacion que menciona Alejandro
Mendoza que consta de 4 etapas.

En primera instancia, analizaremos estos procesos para tener en claro que,
dentro de una organizacion pueden aplicarse diferentes modelos o procesos
de capacitacion. Aunque sélo es el enfoque el que se modifica, porque en
esencia, estos procesos persiguen los mismos objetivos. Por lo tanto, es
importante analizar tanto el enfoque, como el objetivo que se quiere lograr

con cada paso o etapa que a continuacion se presentan.

2.4.2. Proceso de diez pasos. Donald I. Kirkpatrick

Donald L. Kirkpatrick menciona que para lograr acciones formativas

7 http://www.rae.es/rae.html

8 Francés, wendell . Administracién de personal. Desarrollo de Recursos Humanos, Ed. Limusa, México, 1998,
pp.77
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efectivas, se deben tomar en cuenta diferentes factores. Cada uno de ellos
es sumamente importante para lograr el objetivo final de la capacitacion.
a) Determinacion de las necesidades
b) Fijacién de objetivos
c) Determinacion delos contenidos
d) Seleccién de los participantes
e) Determinacion del mejor plan de trabajo
f) Seleccion de la infraestructura Apropiada
g) Seleccién de los formadores apropia dos
h) Seleccion y preparacion de materiales audiovisuales
i) Coordinacion de la accion formativa
j) Evaluacion de la accion formativa®
En cada uno de estos pasos, se deben llevar a cabo acciones para llegar a
la capacitacion efectiva.
a) Determinacién de necesidades. Este paso es el inicio del proceso
de la capacitacion. Es necesario aplicar los instrumentos precisos para
recabar las necesidades de capacitacién percibidas. Algunos de los
instrumentos que se pueden utilizar son: formularios para aplicar una
encuesta o un cuestionario para una entrevista, que puede ser aplicado
a los que seran los participantes y sus jefes para tener un punto de vista
mas completo. Ademas, es imprescindible tomar en cuenta, la forma en
gue se tabulara la informacion recabada, ya que de esto depende que se
les dé un correcto manejo a los datos obtenidos.

Una vez que se tienen los temas iniciales, se puede implementar una

° Donald L. Kirkpatrick, Evaluacion de acciones formativas. Los cuatro niveles. Primera edicion, ed. Club de
Entrenamiento, Espafia, 1999, pp. 3
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segunda fase dentro de la deteccién de necesidades, que corresponde a
la definicion del nivel de conocimientos y habilidades que los
participantes tienen en cada tema. De esta segunda fase dependera el
siguiente paso del proceso de capacitacion.

b) Fijacion de objetivos. Kirkpatrick menciona que se debe tomar en
cuenta tres aspectos de la accion y en el siguiente orden: “;Qué
resultados intentamos conseguir?”, “;Qué comportamiento queremos
que tengan los directivos y supervisores para conseguir los resultados?”,
“¢.qué conocimientos, habilidades y actitudes queremos que aprendan
los participantes en la acciéon formativa?”- 1

c) Determinacién de los contenidos. La informacion que se haya
recabado, servird para definir cudles seran los contenidos para cada
curso. La pregunta clave, de acuerdo a Donald L. Kirkpatrick debiera ser
‘¢ Qué materias deberian impartirse para satisfacer las necesidades y
alcanzar los objetivos?”.!! Una fuente de informacién bésica para la
definicion de los objetivos, seran los datos recabados de la segunda fase
de la DNC. Esta informacién nos ayudara a definir si un curso debe tener
diferentes niveles o debe ser genérico.

d) Seleccion de los participantes. Dependera del nivel de
conocimientos y habilidades definidos en un tema en particular. De igual
forma, Donald L. Kirkpatrick menciona que en este paso debemos tomar

cuatro decisiones:

10 bonald L. Kirkpatrick, Evaluacion de acciones formativas. Los cuatro niveles. Primera edicién, ed. Club de
Entrenamiento, Espafia, 1999 pp. 9
11 ponald L. Kirkpatrick, Evaluacion de acciones formativas. Los cuatro niveles. Primera edicién, ed. Club de
Entrenamiento, Espafia, 1999 pp. 9 - 10
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“¢ Quién puede beneficiarse de la formacion?”

“¢ Qué acciones requiere por disposiciones legales?”

“¢ Deberia ser la formacién voluntaria u obligatoria?”

‘¢ Deberia separarse a los participantes por niveles en la
organizacion, o deberian incluirse dos o0 mas niveles en la misma
clase?”

e) Determinacion del mejor plan de trabajo. Para definir el mejor plan
de trabajo, se deben tomar en cuenta varios aspectos, por ejemplo: las
condiciones de trabajo de cada area, ya que existiran departamentos en
los que sélo puedan asistir un cierto nimero de personas por sesion, 0
que existan ciertos dias criticos de trabajo que no permitan que el
personal se ausente de sus labores. Otro aspecto a considerar, es que
se puedan generar las condiciones para el aprendizaje. Es necesario
tomar en cuenta a los participantes y sus jefes, en relacion con su perfil,
Sus expectativas y sus necesidades de aprendizaje.

f) Seleccion de la infraestructura apropiada. Los insumos deben ser
los mas apropiados en cuanto al lugar, la distribucién de lugares, el
espacio, las posibles distracciones, el material de apoyo, las
presentaciones, los ejercicios o dinamicas aplicadas, entre otras cosas.
Las condiciones antes mencionadas, seran la base para lograr el
aprendizaje en los participantes.

g) Seleccion de los formadores apropiados. El formador o instructor
adecuado, sera aquel que pueda dominar la informacién del tema que se
va a impartir. Es indispensable que cuente con ciertas cualidades, para
facilitar el aprendizaje. Algunas de las cualidades son: la facilidad de

palabra, paciencia, lograr empatia con los participantes, manejo de
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grupos, facilidad para sintetizar y transmitir informacion, entre otras

cualidades.

h) Seleccién y preparacién de materiales audiovisuales. El material
audiovisual es importante para mantener el interés en los participantes.
El material debe ser dinamico para apoyar en el aprendizaje. Este
material es el complemento del paso anterior, debido a que, si se cuenta
con un buen formador, pero no tenemos un adecuado material
audiovisual o viceversa, seguramente no se obtendran los resultados
deseados.

Por ello, es importante tomar en cuenta algunos aspectos al momento de
disefiar una presentacién o elegir algun video de apoyo Dentro de los
aspectos a considerar para una presentacion efectiva, es que la
presentacion sea soOlo un apoyo para el instructor, que las laminas
contienen sdlo la informacién clave para ir desarrollando los diferentes
temas. Los videos que se consideren como apoyo se deben elegir con
cuidado, para que el material sea interesante y no muy largo. Es
necesario hacer comentarios al final o durante el video, si la estructura lo
permite hacia el participante y hacia el instructor que impartira las
sesiones. En algunas ocasiones, el instructor coordina y otra persona es
la que imparte las sesiones de capacitacion.

Otros detalles que no se deben perder de vista son: Que el instructor
cumpla con los tiempos definidos en el programa (hora de inicio,
descansos, tiempos asignados a cada tema, horario del fin del curso);
definir los servicios adicionales como el servicio de café y la comida por
ejemplo; asegurarse de que los participantes hayan recibido la invitacion

al curso con datos como el horario de entrada, duracion del curso, lugar
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del curso y datos adicionales, como por ejemplo, si se proporcionara

servicio de café, comida, estacionamiento, entre otros.

i) Evaluacion de la accion formativa. Este ultimo punto, se debe
observar dentro de todo el proceso de capacitacién, ya que puede
abarcar actividades antes, durante, pero sobre todo después de las
sesiones de capacitacion. También puede definirse como la parte
complementaria de los cursos, pues comprende temas de seguimiento
gue permitiran obtener informacion de la efectividad de los cursos.
Ademas, se obtiene informacion para la toma de decisiones en acciones

correctivas.

2.5. Estrategia

En la actualidad se habla mucho de estrategia en diferentes formas como
por ejemplo: se habla de marketing estratégico que ayuda al incremento de
ventas en las empresas dedicadas a este rubro, también estan las
comunicaciones estratégicas donde el uso de tecnologia ayuda a
comunicarse sin importar en el lugar donde te encuentres, y por ultimo estan
las estrategias politicas cuyo objetivo es cambiar el pensamiento de la
poblacién para un bien comudn, estos son algunos ejemplos donde se usan el
término de estrategia.

H. Igor Ansoff en 1976, define la estrategia como: “la dialéctica de la
empresa con su entorno. Este autor considera que la planeacion y la
direccidon estratégica son conceptos diferentes, plantea la superioridad del
segundo”.1?

Sin embargo, se puede definir la estrategia como el medio, la via que se usa

2y Igor Ansoff en 1976
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para cumplir con los objetivos de la organizacion, mediante la creacién de
valores de los recursos y las habilidades que la organizacion pueda crear.
Por otro lado este término se ha ido manejando desde hace mucho tiempo
haciendo una resefia historica se puede mencionar que “estrategia” nace en
los campos militares durante la segunda guerra mundial, donde la primera
vez que utilizaron esta expresién para disefiar “estrategias de ataque”, dicha
estrategia constaba de un jefe el cual estaba encargado del disefio de la
estrategia, y cuyo objetivo era derribar al contrincante, pero no terminaba
solo ahi, disefiaron estrategias de comunicacion, de distribucion de
armamento, para cumplimiento de todo esto utilizar una serie de tacticas
militares.

En conclusién, se podria definir que una estrategia es un plan para dirigir un
proposito, la cual estd compuesta de una serie de acciones planificadas que
ayudan atomar decisiones, ademas de conseguir los mejores

resultados posibles, la misma que esta orientada a alcanzar un objetivo

2.5.1. Estrategia Empresarial

La estrategia empresarial viene a ser el conjunto de acciones que conducen
a la consecucién de una ventaja competitiva sostenible en el tiempo y
factible de ser defendida ante la competencia, la combinacién de la
propuesta de valor, recursos y de las capacidades existentes en la empresa,
la complementariedad entre las distintas elecciones, juntamente con la
adecuada consideracion de las interacciones con otras empresas, dan
origen al concepto mas importante de la estrategia empresarial que es la
“ventaja competitiva”.

La estrategia de una empresa se puede descomponer en dos grandes areas

por asi decirlas las cuales son: la estrategia corporativa y la estrategia
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competitiva. Donde la estrategia competitiva es aquella que compite en cada
unidad de negocios que participa, una empresa puede tener mas de una
unidad de negocios, un ejemplo claro es aquellas que se extienden a tiendas
de barrio, supermercados, centros comerciales entre otros, esto dependeré
del tipo de negocio de la empresa. Por otro lado, estd la estrategia
corporativa la cual analiza en que negocios y mercados debe competir la
empresa y responde a las preguntas: ¢ Cual es la mejor manera de competir
en cada negocio? ¢ Cudles son los recursos y capacidades?, todo esto esta
estrechamente relacionado con la formulacion de la estrategia competitiva
de la empresa.
Richard Rumelt nos dice “la formulacion de la estrategia comprende tres
etapas:

e El diagnostico de la situacion actual de la empresa

e El objetivo que tenemos para la empresa

e El plan coherente de accion para del estado actual a lo esperado”!®
La estrategia coherente sera determinada por la interrelacion entre las

estrategia corporativa y competitiva.

2.5.2. Estrategia corporativa

Ocupa la parte superior de la pirAmide. Es la que diagrama la direccién
general y define parametros fundamentales como la misién de la empresa,
los objetivos de la empresa, la vision de la organizacion, la cultura y valores,
entre otras. Una vez se tienen claros estos parametros se define la
estrategia corporativa. Estas no se fijan mirando a la competencia, sino que

s6lo se basan en los propios valores.

1314 Richard Rumelt
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2.5.3. Estrategia competitiva o de negocio
En los que respecta a una estrategia competitiva vale resaltar a la importante
contribucion de Michael Porter quien llega a la conclusion de que el potencial
de ganancias de una empresa en una industria estd determinado
principalmente por la intensidad de la rivalidad competitiva existente dentro
de ella. Esta rivalidad puede explicarse mediante la denominada “Cinco
fuerzas de Porter” las cuales son:

e Amenaza de entrada de nuevos competidores

e Amenaza de los productos sustitutos

e Poder de negociacion de los proveedores

e Poder de negociacion de los compradores

e Rivalidad entre los participantes

e De esta manera se puede decir que las empresas pueden competir en

precios como en variables como la calidad y ubicacién.4

Entonces podriamos definir que una estrategia competitiva define como se
va a competir en el mercado. A diferencia de lo que ocurre con la
corporativa, en la estrategia competitiva se analiza como funcionan los
competidores. Por momentos, este analisis se puede asemejar a un juego de
ajedrez. Dependiendo como se muevan los demas, se moveran las piezas
de la estrategia. Esta estrategia se plasma en la conocida Unidad
Estratégica de Negocio, y responde a la pregunta de cdmo competir en cada

negocio.

4 Michael E. Porter. Ser competitivo: Edicion actualizada y aumentada. Ed. Grupo Planeta, 2017
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2.5.4. Estrategia de Financiacion

Una estrategia de financiamiento esta relacionada con la definicion de
objetivos y alternativas de accion las cuales a su vez estan asociadas con la
obtencién de recursos que cubran las necesidades de efectivo de la
empresa es decir que financien sus operaciones en el corto y largo plazo.
Para ello existen dos formas de emisidn para la financiacion de las

empresas:

2.5.4.1. Emision de acciones
Para comprender las estrategias de las empresas en relacion a su
financiacion en la Bolsa por la emisién de acciones, hay que asimilar varios

elementos que se entremezclan para formar estas estrategias.

2.5.4.1.1. Capital

El capital de una empresa en la Bolsa se calcula por el nimero de nuevas
acciones emitidas por la empresa en el mercado primario, multiplicado por el
namero de suscripciones al precio determinado por la empresa en el
momento de la emision de estas nuevas acciones. Es entonces su capital de

partida el que le permitira negociar sus asuntos comerciales.

2.5.4.1.2. Capitalizacién o valorizacion bursatil

La capitalizacién bursatil aumentara en el caso de un alza en la cotizacion y
disminuira inversamente con una caida de esta misma cotizacion después
de que las nuevas acciones hayan sido emitidas. La cotizacion varia, por su
parte, segun que la demanda de la accion en el mercado secundario esté en
alza o en baja. La valorizacién bursétil de una empresa equivale al conjunto
de los haberes de esta empresa. Cuanto mas elevada sea esta cotizacion,
menor sera la amenaza para la empresa de una OPA hostil.
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2.5.4.1.3. Beneficios

Los beneficios de una empresa se calculan a través por la sustraccion entre
las entradas y las salidas. La Bolsa anticipara que la empresa tendra
beneficios constantes, es decir que los interventores de la Bolsa estaran
atraidos por el potencial de crecimiento de esta empresa y compraran
acciones de la empresa esperando una plusvalia, por el alza en la
valorizacion bursétil implicada por la anticipacion del mercado respecto a los

beneficios de esta empresa.

2.5.4.1.4. Dividendos

El dividendo es la parte del beneficio de un ejercicio distribuido a los
accionistas; los dividendos son otorgados por la empresa por el derecho que
posee el accionista de recibir una parte de los beneficios obtenidos por la
empresa.

La Cifra de Negocios (CN) de una empresa equivale al conjunto de sus
ventas, de sus asuntos comerciales; éste aumentara a menudo con la
capitalizacion bursatil, siguiendo la estrategia comercial adoptada por la
direccion de la empresa.

Plusvalia bursatil: se produce cuando la empresa X ve subir a la cotizacion
de su accion bursatil (de 100 a 110, por ejemplo). Esta plusvalia permite un
beneficio a la persona o al Fondo que haya suscrito esta accion X a un

precio inferior al que la revende.

2.5.4.1.5. Oferta Publica de Acciones (OPA)
OPA es una oferta lanzada por un inversor que desea tomar el control de la
empresa; para esto, lanzara una oferta de compra de las acciones de la

empresa que tiene como objetivo, con un precio fijo para todos los
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poseedores de acciones de esta empresa.

Encontramos las OPA “hostiles”, donde el inversor se convierte en
propietario de la empresa para acrecentar la rentabilidad, antes de venderla
en porciones a un precio superior; existen también las OPA “amistosas”, que
tienen como objetivo ya sea la fusibn de dos empresas del mismo sector,
esperando una ganancia de partes de mercado en ese sector, ya sea la
adquisicion de una empresa complementaria por otra mas importante (un
proveedor lanza una OPA “amistosa” a los accionistas de un distribuidor).
Cuanto mayor sea la capitalizacion bursatil de una empresa, mas dificil sera
comprarla con una OPA, ya que el precio de cada accidn sera mas alto en la

misma medida.

2.5.4.1.6. Oferta Publica de Cambio (OPC)

La OPC implica que el inversor que la lanza ya no propone comprar las
acciones a los accionistas de la empresa diana; en efecto, con la OPC, el
inversor que la lanza propone a los accionistas cambiar las acciones de la
empresa que tiene como objetivo por acciones de su propia empresa.
Claramente, una empresa se financiara en el mercado bursatil emitiendo
acciones totalmente nuevas. Con una gran campafia publicitaria, intentara
atraer a inversores deseosos de convertirse en sus accionistas; es el dinero
que estos inversores-accionistas depositaran a cambio del numero de
acciones que habran comprado (por ejemplo, 100 accionistas compran cada
uno 1000 acciones a 10 Bs) el que formara el capital de la empresa (aqui, el
capital de la empresa tendrd un valor de 100 suscripciones*1.000
acciones*10 Bs=1.000.000 Bs).
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2.5.4.2. Emision de obligaciones

Si una empresa puede financiarse por la emision de acciones, puede
también preferir emitir una obligacion, en este caso se emite un titulo, que es
comprado a cambio de una suma de dinero, y ella se compromete a
reembolsar esta suma a término con intereses en prima.

Existe también la posibilidad de emitir una obligacién convertible; este tipo
de obligacién es un préstamo con un coste inferior al de una obligacion
clasica, hay menos intereses a pagar en el momento del vencimiento. Esta
diferencia de coste proviene de la existencia de una opciéon de conversion
ligada a este tipo de obligacion; esta opcidn permite asi a quien compra la
obligacion de convertirla en acciones del mismo emisor, a un precio de

conversion fijado en el momento de la compra.

2.5.4.3. Obligacién convertible

El precio al que el portador de la obligacién podra adquirir las acciones, en el
caso en que el decida convertir su obligacién, es fijado de antemano.
También, en lugar de deber reembolsar con intereses en juego, la empresa
debera, en el caso en que el portador decide usar su opcién, entregar una
cierta cantidad de acciones (o de obligaciones, dependiendo del tipo de

contrato).

2.5.4.4. Obligacién canjeable

La obligacion canjeable, al igual que con una convertible, el portador de una
canjeable tiene la posibilidad de cambiar su obligacion por acciones. La
Unica diferencia con la convertible es que el portador tiene esta vez la
posibilidad de convertir sus acciones en acciones de otra empresa que

posea la empresa emisora de la canjeable. Para expresarlo claramente, si la

44



INNOVACION DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES DE LA CIUDAD DE LA PAZ

empresa A, que posee acciones de una empresa B, emite una obligacién
canjeable (ella recibe por tanto una suma de dinero que ella debe
reembolsar con intereses al vencimiento), aquéel que la compra tiene la
posibilidad de cambiar su canjeable por las acciones de la empresa B que
posee la empresa A.

Existe otra variante: la canjeable inversa; en este caso, ya no es el portador
de la obligacion (quien la compra) quien posee una opcion canjeable, sino el
emisor, quien puede decidir si reembolsara su préstamo en dinero liquido
(suma prestada + intereses) o en acciones. Si él decide utilizar su opcion, el
emisor (la empresa que se financia por un préstamo) entregara entonces
una cierta cantidad de sus acciones, antes que reembolsar la suma prestada
con intereses.

Evidentemente, todas estas variantes de financiacién seran utilizadas segun
las estrategias de financiacion elegidas por los diferentes inversores; dicho
de otra manera, es la tesoreria de una empresa quien decidird su estrategia
de financiacion. Segun el tipo de inversion que ella desea realizar y segun
las diferentes ventajas e inconvenientes que proponen las diferentes fuentes
de financiacion descritas anteriormente, una empresa hara asi su eleccion y

optara por la forma de financiacién que juzgue como la mas eficaz para ella.

2.6. Financiamiento

Se designa con el término de Financiamiento al conjunto de recursos
monetarios y de crédito que se destinaran a una empresa, actividad,
organizacién o individuo para que los mismos lleven a cabo una determinada
actividad o concreten algiin proyecto.®

Existen varias formas de financiamiento, las cuales se clasifican en:

15 www.definicionabc.com/economia/financiamiento.php
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a) Segun el plazo de vencimiento

> Financiamiento a corto plazo: el vencimiento es inferior a un afo,
crédito bancario, linea de descuento, financiacion espontanea.

> Financiamiento a largo plazo: el vencimiento es superior a un afo,
ampliaciones de capital, autofinanciacién, préstamos bancarios,

emision de obligaciones.
b) Segun la procedencia

> Interna: fondos que la empresa produce a través de su actividad y que
se reinvierten en la propia empresa.

> Externa: proceden de inversores, socios o0 acreedores.
c) Segun los propietarios

> Ajenos: forman parte del pasivo exigible, en algin momento deberan
devolverse pues poseen fecha de vencimiento, créditos, emision de
obligaciones.

> Propios: no tienen vencimiento.*®

2.7. Mercado de Valores

El Mercado de Valores es parte de los mercados financieros, los que a su
vez integran el Sistema Financiero. Como tal, en este mercado se
intermedian recursos para financiar a quienes lo requieran, ofreciendo
ventajas con relacion a otras alternativas de financiamiento. En esta légica

se cumplen funciones tales como:

16 www.definicionabc.com/economia/financiamiento.php
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e Poner en contacto a oferentes y demandantes de valores.
e Representar mecanismos de formacion de precios.

e Proporcionar liquidez a los valores.

Un componente importante del mercado financiero lo constituye el mercado
de valores. Este mercado es aquél en el cual se negocian valores; incluimos

a los mercados de dinero y de capitales dentro del mercado de valores.

2.7.1. Segmentos de mercado de valores

2.7.1.1. Por el tipo de colocacion
a) Mercado Primario. “Se entiende por mercado primario aquel en el
gue los Valores de oferta publica con los que participan el Estado, las
sociedades de derecho privado y demas personas juridicas como
emisores, ya sea directamente o a traveés de intermediarios autorizados
en la venta de los mismos al publico, son por primera vez colocados”.t’
El mercado primario es aquél que se relaciona con la colocacion inicial
de valores y que se realiza a un precio determinado. En el caso de una
oferta publica de valores se requiere autorizacion previa de la ASFI, y de
la correspondiente inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
Este tipo de oferta es abierto a todo el publico interesado en adquirir un
valor. Alternativamente la colocacién puede suceder por oferta privada;
es decir por venta dirigida sélo a ciertas personas o instituciones no
siendo de acceso al resto del publico.
Por ultimo otra definicidon lo menciona como el “mercado en el que los
Instrumentos Financieros de oferta publica emitidos son colocados por

primera vez, ya sea directamente o a través de intermediarios

7 art. 4 Ley del Mercado de Valores
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autorizados, entre el publico inversionista”.18

b) Mercado Secundario. “Comprende todas las transacciones,
operaciones y negociaciones que se realicen con Valores de oferta
publica, emitidos y colocados previamente, a través de los intermediarios
autorizados”.1®

El mercado secundario, es aquel que comprende las negociaciones y
transferencias de valores emitidos y colocados previamente. La
negociacion en Bolsa y los demas mecanismos de negociacion
centralizada constituyen por excelencia un mercado secundario.

El reglamento de la Bolsa Boliviana de Valores lo define como el
mercado que “comprende todas las Transacciones Extrabursatiles,
Operaciones y Negociaciones que se realicen a través de los
intermediarios autorizados con Instrumentos Financieros de oferta

publica previamente colocados en el Mercado Primario”.?°

2.7.1.2. Por el mecanismo de negociacién
1) Mercado bursatil. “Se entendera como mercado bursatil, el
encuentro de la oferta y la demanda de los Valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas
en estas por intermediarios autorizados”.?*
Es aquel segmento del mercado que, tomando como elemento
diferenciador la forma de negociacion de los valores, se ubica en la

Bolsa, no como recinto, sino como mecanismo, denominado Rueda de

18 Art. 1.5 R BBV
¥ A5 Ley del Mercado de Valores
20 Art. 1.5 R BBV
2 an. 3 Ley del Mercado de Valores
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Bolsa. En la rueda se participa a través de las Agencias de Bolsa.

2) Mercado extrabursatil. “Se entendera como mercado extrabursatil el
que se realiza fuera de las bolsas, con la participacién de intermediarios
autorizados, con Valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores. Unicamente los Valores autorizados por la Superintendencia de
Valores podran ser negociados en el mercado extrabursatil”.??

El mercado extrabursatil seria aquél en el cual se colocan y negocian los
valores, pero fuera de la Bolsa como mecanismo de negociacion. El
mercado extrabursatil puede ser centralizado o no, aunque suele ser un
mercado que no esta organizado con reglas determinadas de
negociacion. Este mercado puede también dividirse en segmentos de

mercado primario y secundario.

2.7.2. Participantes del Mercado de Valores
a) Inversionista. Es quién dispone de recursos que no necesita para si
de momento, y los ofrece para financiar las oportunidades de ahorro o
inversion que se le ofrezcan. Constituye el eje de atencion del mercado.
Los inversionistas que representan vehiculos de inversion conjunta o

colectiva se denominan inversionistas institucionales.

b) Intermediarios. Actian de facilitadores para acercar a quienes
ofrecen recursos (inversionistas) con quienes necesitan captar esos
recursos (emisores u otros inversionistas). El intermediario tipico es la
Agencia de Bolsa, quién brinda sus servicios por una comision.

c) Bolsa de valores. Proporciona los medios y condiciones necesarias

para la realizacién de transacciones (compra y venta) de valores. En ella

2 An.3 Ley del Mercado de Valores
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participan sus miembros, que son usualmente los intermediarios.

d) Entidad de depésito. Es una entidad que cubre dos funciones
esenciales. Por un lado se encarga de posibilitar de manera ordenada la
liquidacién (pago y entrega de los valores) de las transacciones que se
realizan en el mercado, especialmente en la Bolsa y por otro lado,
custodia los valores que se negocian en este mercado.

e) Calificadora de riesgo. Se encarga de evaluar con métodos
especializados el riesgo de que los emisores de valores incumplan las
obligaciones que asumen al colocar sus valores. La calificacion se
realiza normalmente sobre valores representativos de deuda o de
contenido crediticio.

f) Emisor. Es quién necesita disponer de recursos adicionales a los
gue viene generando, a fin de aplicarlos a sus proyectos o actividades.
Para tal fin emite valores para captar esos recursos.

g) Regulador. Este tiene la funcion de establecer las reglas que
ordenan el funcionamiento del mercado, y ademas verificar que las

mismas sean cumplidas.

2.8. Emisores

Son las personas Juridicas y Privadas y las entidades del sector publico que
de acuerdo a disposiciones legales generales o especiales estan autorizadas
para emitir valores, es decir derechos de contenido esencialmente

econdmico, que puedan circular y negociarse libremente en el mercado.

Otra definicidn dice que es la “persona juridica de derecho publico o privado

0 patrimonio auténomo constituido de acuerdo con la legislacién aplicable,
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que emite Instrumentos Financieros.”??

2.9. Titulos — Valores

Se define un titulo - valor como un documento que acredita o da derecho al
tenedor a exigir un beneficio econémico, es decir que la persona que tiene
este tipo de valor tiene derecho a exigir el beneficio que éste le otorgaria
economicamente.

El cédigo de comercio lo define como: “es el documento necesario para
legitimar el ejercicio del derecho literal y autbnomo consignado en el mismo.
Pueden ser de contenido crediticio, de participacion o representativos de
mercaderias”.?*

Los titulos valores de contenido crediticio son aquellos que incorporan
ordenes o promesas incondicionales de pagar sumas de dinero (César D.
Gomez).

Los titulos valores de participacion, llamados también accionarios o
personales, incorporan el derecho a percibir sumas de dinero, ademas de
investir a sus poseedores de determinadas facultades (César D. Gomez).
Los titulos valores representativos de mercaderias, son documentos que a
titulo de tenencia, acreditan la recepcion de bienes muebles o mercaderias
por parte de una persona que entrega el titulo, obligandose a devolverlos al
tenedor legitimo del mismo (César D. Gomez).

El tenedor legitimo de titulos representativos de mercaderias tiene el

derecho exclusivo de disponer de ellas. También le dara derecho, en caso

2318 Reglamento BBV (Bolsa Boliviana de Valores)
24 Titulo II. Cap. 1. Art. 491 C. Comercio
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de rechazo del titulo por el principal obligado, a ejercer la accion de

restitucion del valor fijado en el titulo para las mercaderias.®

2.10. Agencias de Bolsa

El reglamento de la BBV lo define como la “persona juridica debidamente
autorizada por la ASFI, para realizar las actividades de intermediacion de
Instrumentos Financieros y otras permitidas por la Ley y sus Disposiciones
Reglamentarias”®. Estas agencias son intermediarios que facilitan la
interaccion tanto entre emisores e inversores y ademas estan autorizados

para realizar dichas actividades.

2.11. Empresa

El termino empresa se define como “Unidad de organizacién dedicada a
actividades industriales, mercantiles o de prestacion de servicios con fines
lucrativos™?’, de esta manera decimos que una empresa es una organizacion
conformada legalmente por una o varias personas, con el objetivo de llevar a

cabo actividades con fines de lucro.

2.11.1 Tipos de Empresa
Los criterios mas habituales para establecer una tipologia de las empresas
son los siguientes:

a) Segun el Sector de Actividad
Empresas del Sector Primario: También denominado extractivo, ya que el
elemento basico de la actividad se obtiene directamente de la naturaleza:

agricultura, ganaderia, caza, pesca, extraccion de aridos, agua, minerales,

2 www.salinasgamarra.com

26 Capitulo II. Art. 1.5 R. BBV
27 Tomo IV. Pag.603. Diccionario de la Real Academia Espafiola
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petréleo, energia edlica, etc.
Empresas del Sector Secundario o Industrial: Se refiere a aquellas que
realizan algun proceso de transformacion de la materia prima. Abarca
actividades tan diversas como la construccion, la Optica, la maderera, la
textil, etc.
Empresas del Sector Terciario o de Servicios: Incluye a las empresas cuyo
principal elemento es la capacidad humana para realizar trabajos fisicos o
intelectuales. Comprende también una gran variedad de empresas, como las
de transporte, bancos, comercio, seguros, hoteleria, asesorias, educacion,
restaurantes, etc.

b) Segun el Tamafio
Grandes Empresas: Se caracterizan por manejar capitales y financiamientos
grandes, por lo general tienen instalaciones propias, sus ventas son de
varios millones de dolares, tienen miles de empleados de confianza y
sindicalizados, cuentan con un sistema de administracion y operaciéon muy
avanzado y pueden obtener lineas de crédito y préstamos importantes con
instituciones financieras nacionales e internacionales.
Medianas Empresas: En este tipo de empresas intervienen varios cientos de
personas y en algunos casos hasta miles, generalmente tienen sindicato,
hay areas bien definidas con responsabilidades y funciones, tienen sistemas
y procedimientos automatizados.
Pequefias Empresas: En términos generales, las pequefias empresas son
entidades independientes, creadas para ser rentables, que no predominan
en la industria a la que pertenecen, cuya venta anual en valores no excede
un determinado tope y el nimero de personas que las conforman no excede

un determinado limite.
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Microempresas: Por lo general, la empresa y la propiedad son de propiedad
individual, los sistemas de fabricacion son practicamente artesanales, la
maquinaria y el equipo son elementales y reducidos, los asuntos
relacionados con la administracion, produccion, ventas y finanzas son
elementales y reducidas y el director o propietario puede atenderlos
personalmente.

c) Segun la Propiedad del Capital
Se refiere a si el capital esta en poder de los particulares, de organismos
publicos o de ambos. En ese sentido, se clasifican en:
Empresa Privada: La propiedad del capital esth en manos privadas.
Empresa Publica: Es el tipo de empresa en la que el capital le pertenece al
Estado, que puede ser Nacional, Provincial o Municipal.
Empresa Mixta: Es el tipo de empresa en la que la propiedad del capital es
compartida entre el Estado y los particulares.

d) Segun el ambito de Actividad:
Esta clasificacion resulta importante cuando se quiere analizar las posibles
relaciones e interacciones entre la empresa y su entorno politico, econémico
o social. En este sentido las empresas se clasifican en:
Empresas Locales: Aquellas que operan en un pueblo, ciudad o municipio.
Empresas Provinciales: Aquellas que operan en el ambito geografico de una
provincia o estado de un pais.
Empresas Regionales: Son aquellas cuyas ventas involucran a varias
provincias o regiones.
Empresas Nacionales: Cuando sus ventas se realizan en practicamente todo
el territorio de un pais o nacion.
Empresas Multinacionales: Cuando sus actividades se extienden a varios

paises y el destino de sus recursos puede ser cualquier pais.
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e) Segun el Destino de los Beneficios
Segun el destino que la empresa decida otorgar a los beneficios econdmicos
(excedente entre ingresos y gastos) que obtenga, pueden categorizarse en
dos grupos:
Empresas con animo de Lucro: Cuyos excedentes pasan a poder de los
propietarios, accionistas, etc.
Empresas sin animo de Lucro: En este caso los excedentes se vuelcan a la
propia empresa para permitir su desarrollo.

f) Segun la Forma Juridica
La legislacién de cada pais regula las formas juridicas que pueden adoptar
las empresas para el desarrollo de su actividad. La eleccion de su forma
juridica condicionara la actividad, las obligaciones, los derechos y las
responsabilidades de la empresa. En ese sentido, las empresas se clasifican
—en términos generales— en:
Unipersonal: El empresario o propietario, persona con capacidad legal para
ejercer el comercio, responde de forma ilimitada con todo su patrimonio ante
las personas que pudieran verse afectadas por el accionar de la empresa.
Sociedad Colectiva: En este tipo de empresas de propiedad de mas de una
persona, los socios responden también de forma ilimitada con su patrimonio,
y existe participacion en la direccion o gestion de la empresa.
Cooperativas: No poseen animo de lucro y son constituidas para satisfacer
las necesidades o intereses socioecondmicos de los cooperativistas, quienes
también son a la vez trabajadores, y en algunos casos también proveedores
y clientes de la empresa.
Comanditarias: Poseen dos tipos de socios: a) los colectivos con la
caracteristica de la responsabilidad ilimitada, y los comanditarios cuya

responsabilidad se limita a la aportacion de capital efectuado.
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Sociedad de Responsabilidad Limitada: Los socios propietarios de éstas
empresas tienen la caracteristica de asumir una responsabilidad de caracter
limitada, respondiendo solo por capital o patrimonio que aportan a la
empresa.

Sociedad Andénima: Tienen el caracter de la responsabilidad limitada al
capital que aportan, pero poseen la alternativa de tener las puertas abiertas
a cualquier persona que desee adquirir acciones de la empresa. Por este
camino, estas empresas pueden realizar ampliaciones de capital, dentro de

las normas que las regulan.?®

2.12. Bolsa de Valores

“Las bolsas de valores tienen por objeto establecer una infraestructura
organizada, continua, expedita y publica del Mercado de Valores y proveer
los medios necesarios para la realizacion eficaz de sus operaciones
bursatiles.

Las bolsas de valores deben constituirse como sociedades andnimas por
acto unico y objeto exclusivo, con acciones nominativas e integradas con un
minimo de ocho accionistas e incluir en su razén social la expresion "Bolsa
de Valores", denominacion reservada en forma privativa para las entidades
autorizadas por la Superintendencia de Valores de conformidad a la
presente Ley. La duracién de las bolsas de valores sera indefinida”.?®

En ese entender la bolsa de valores es una organizacion privada que brinda
las facilidades necesarias para que sus miembros, atendiendo los mandatos
de sus clientes, introduzcan 6rdenes y realicen negociaciones de compra y

venta de valores, tales como acciones de sociedades o0 compafias

28 Articulo “Tipos de Empresas”. Actualizado diciembre 2017
2 Capitulo II. Art. 28. Ley del Mercado de Valores
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anonimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y
una amplia variedad de instrumentos de inversion.
La institucion Bolsa de Valores intenta satisfacer tres grandes intereses:

e El de la empresa, porque al colocar sus acciones en el mercado y
ser adquiridas por el publico, obtiene de este el financiamiento
necesario para cumplir sus fines y generar riqueza.

e El de los ahorradores, porque estos se convierten en inversores y
pueden obtener beneficios gracias a los dividendos que les
reportan sus acciones.

e El del Estado, porque (también en la Bolsa) el Estado dispone de
un medio para financiarse y hacer frente al gasto publico, asi como

adelantar nuevas obras y programas de alcance social.

Los participantes de la Bolsa son basicamente los demandantes de
capital (empresas, organismos publicos o privados y otras entidades),
los oferentes de capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios.

La negociacion de valores en las bolsas se efectla a través de los miembros
de la bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, operadores
autorizados de valores, sociedades de corretaje de valores, casas de bolsa,

agentes o comisionistas.

2.12.1. Origen del término

La denominacién de Bolsa surge en la ciudad de Brujas hace varios siglos
atrds, donde una familia aristocratica de apellido Van Der Buérse solia
realizar en un edificio de su propiedad reuniones de indole comercial y
mercantil. EI escudo que representaba a esta familia constaba de la imagen
de tres bolsas de piel, entonces aquello sumado a que se realizaban

importantes operaciones de tipo mercantil es que se tomé el término de
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Buérse para denominar justamente a los lugares en los que se realizaban
transacciones de productos o de valores.

Las primeras bolsas de valores formales aparecieron primero en Bélgica, en
el siglo XV, y en el siglo XVII en la ciudad de Amsterdam, siendo esta Ultima
la mas antigua que existe a la fecha.

2.13. Bolsa Boliviana de Valores

2.13.1. Fundacion de la Bolsa

Entre 1976 y 1977 se iniciaron las primeras acciones para la fundacion de
una bolsa de valores, por parte de Ernesto Wende, Oscar Parada, Gaston
Guillén, Gaston Mujia, José Crespo y Luis Ergueta y Chirveches. En 1979,
Marcelo Pérez Monasterios, en calidad de presidente de la Confederacion de
Empresarios Privados de Bolivia (CEPB), convocé a una reunién para
designar una comisién encargada de efectuar las acciones para lograr la
fundacién de la bolsa. Esta gestién culminé en la misma CEPB, el 19 de abril
de 1979 cuando se fundé la Bolsa Boliviana de Valores como una sociedad
anonima sin fines de lucro. La bolsa se constituyé con 71 socios, con un
capital suscrito de $b. 1.420.000,00, limitandose la participacién accionaria a
la posesiéon de una sola accién por socio.

La primera Junta General de Accionistas celebrada el mismo dia de la
fundacién aprob6 el Proyecto de Estatutos, procediendo asimismo a la
designacion de su primer directorio. Este cuerpo directivo tuvo la
responsabilidad de llevar adelante los trdmites necesarios para obtener la
aprobacion de los Estatutos por la Comisiébn Nacional de Valores y la
personeria juridica de la sociedad, de conformidad a las disposiciones del

Caodigo de Comercio.
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2.13.2. Ley Orgénica de la Comisiéon de Valores

A mediados del afio 1979, se obtuvo la asistencia técnica de la Bolsa de
Bogota, que financid el viaje a La Paz de su Secretario General, Dr. Luis
Carlos, Rodriguez Herrera. El Dr. Rodriguez colabor6 en el ajuste de las
normas de organizacion y administrativas y de los aspectos operacionales
de la bolsa en formacion. En igual forma presté su asistencia profesional a la
Comision Técnica constituida por el Ministerio de Finanzas y conformada por
Victor Romero y Rosendo Soruco, con el objeto de elaborar el proyecto de
Ley Orgénica para la creacion de la Comision Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores, como organismo encargado de regular,
supervisar y fiscalizar el Mercado de Valores, la Bolsa de Valores y los
intermediarios de oferta publica de valores, fue creada por Decreto Ley
16995 de 2 de agosto de 1979, durante el desempefio como Ministro de
Finanzas el Cnl. Javier Alcoreza Melgarejo, empero, el Directorio de la
Comision solo pudo ser integrado en 1982, cuando se nombré como

Presidente al Lic. Manuel Arana.

2.13.3. Inicio de Operaciones

La Comision Nacional de Valores, mediante Resolucion de Directorio N°
002/89 de 17 de octubre de 1989, autorizé a la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. (B.B.V.), el inicio de sus actividades bursétiles a partir del 20 de octubre
de 1989. En dicha Resolucion se establece que nuestra institucion dio
cumplimiento a normas legales establecidas en el Cédigo de Comercio, Ley
Organica de la Comisiéon Nacional de Valores y su Reglamento, ajustandose
a toda la normativa aprobada por el citado organismo.

El 20 de octubre de 1989 marca el comienzo del funcionamiento de la bolsa
y termina el periodo de promocion y organizacion que fue largo y dificil. Sin
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embargo, fue el 16 de noviembre que se realiz6 la primera transaccion en
rueda, consistente en operaciones de compraventa de Certificados de
Deposito Negociables del Banco Central de Bolivia (CEDES). Los agentes
de bolsa que participaron aquella vez fueron ASERFIN, Banco Santa Cruz y
Citibank. Todos los titulos fueron vendidos por el Banco Central de Bolivia,
gue en aquel entonces operaba directamente en rueda, exento de contratar
intermediarios.

Los primeros operadores de rueda que intervinieron en estas operaciones
fueron Javier Aneiva (BCB), Norma Lia Guerra de Galdo (ASERFIN),

Marianela Zeballos (Banco Santa Cruz) y Lucas Lozada (Citibank)
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2.13.4. Estructura Organizacional
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2.13.5. Misién
“Somos el principal referente en el desarrollo del mercado de valores de
Bolivia, una Institucion dinamica e innovadora que cuenta con recursos

humanos altamente especializados y tecnologia de punta”.

2.13.6. Vision

Ser una institucion reconocida en el pais por su aporte al desarrollo de los
mercados financieros y admirada por la transparencia e innovacion de sus
operaciones, apoyando el crecimiento de las empresas grandes, medianas y

pequeiias de forma eficiente e inclusiva.

2.13.7. Valores

= Transparencia: Trabajamos de forma transparente y equitativa, con

estricto apego a la normativa y con ética profesional.

= Eficiencia: Trabajamos en equipo buscando la excelencia, calidad y

siguiendo las mejores practicas.
= Confianza: Creemos en el trabajo y la integridad de nuestra gente.
= Innovacién: Generamos cambio permanente y mejora continua.

= Seguridad: Creamos las condiciones para que las operaciones se
realicen y la informacién se transmita en un ambiente regulado y

controlado.

= Respeto por las personas: Respetar y ser respetado es una vivencia

diaria en nuestra institucion.
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2.13.8. Objetivos de la Bolsa Boliviana de Valores

o Fortalecer la posicidon institucional y gestion operativa de la Bolsa

Boliviana de Valores.

o Perfeccionar la relacién de la Bolsa con las Agencias de Bolsa como

medio para el desarrollo del mercado de Valores.

o Ampliar y diversificar la cantidad de emisores que optan por la Bolsa

como fuente de financiamiento.
o Potenciar el mercado de inversionistas que optan por la Bolsa.
o Promover el desarrollo del mercado de valores y su regulacion.

o Adoptar y fortalecer las tecnologias necesarias para soportar el

desarrollo del mercado de valores
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CAPITULO III
DISENO METODOLOGICO DE LA INVESTIGACION

3.1. Nivel de Investigacién
El nivel de investigacion que se utilizard en la presente investigacion es el

explicativo.

3.2. Método

El método utilizado sera el método inductivo para el caso de la variable
dependiente e independiente, posteriormente se usara el método de analisis
para la interpretacion de los resultados hallados, y finalmente para la
correlacion de ambas variables es decir tanto la variable dependiente como

independiente se utilizara el método de sintesis.

3.3. Universo o poblacién de Estudio

El universo o poblacién de estudio es el siguiente:

Cuadro N°1. Universo o poblacidon de estudio

Nivel Depto. La

Nacional Paz
GRANDES 2.792 106
PYMES 46.469 6.275
MICROEMPRESAS 747.901 133.214
TOTAL 797.162 139.595

FUENTE: Elaboracién propia
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3.4. Determinacion de tamafio y disefio de muestra

La determinacion de tamafio y disefio de muestra es el siguiente:

Cuadro N° 2. Determinacion de tamafio y disefio de muestra

: Tamafio de la poblacion 106

: Nivel de Confianza 90%

n
Z

p: Probabilidad a favor 0,5
g: Probabilidad en contra 0,5
e

:error muestral 10%

El universo esta determinado por:

= peq N

N=—_——"">=__
g2 (N—1)+=> peg

1.96% 0.5 = 0.5 106
n = -5 -
(0.10)3(106 — 1) + (1.96)? 0.5+ 0.5

n = 3.8416 (0.25) (106) / 1.05 +0.9604
n =48

Se tom6 en cuenta los siguientes datos:

N = 106
Z =90%
P=05
g=0.5
e =10%
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Sujeto de investigacion: Empresas grandes que cuenten con matricula
actualizada y registrada en Fundempresa de la ciudad de La Paz.

Para la variable dependiente “Causa por la cual la Bolsa Boliviana de
Valores no ha logrado el objetivo en la captacién de emisores que opten por
la bolsa como fuente de financiamiento”.

El universo: cantidad de emisores actuales

Sujeto de investigacion: gerente de promocién bursatil de la Bolsa Boliviana

de Valores.

3.5. Técnicas de Investigacién

El método en la investigacidon utilizado para la presente investigacion es el
descriptivo: Tamayo define “tipo de investigacion describir de modo
sistematico las caracteristicas de una poblacion, situacion o area de interés.
Caracteristicas: busca Unicamente describir situaciones o acontecimientos,
basicamente no estd interesado en comprobar explicaciones, ni en probar
determinadas hipotesis, ni en hacer predicciones. Con mucha frecuencia las
descripciones se hacen por encuestas (estudios por encuestas), aunque
éstas también pueden servir para probar hipétesis especificas y poner a

prueba explicaciones.”

El presente trabajo realizara la descripcion de los mecanismos de inversion
de la Bolsa Boliviana de Valores que ofrece a los diferentes tipos de
empresas, para ello es necesario realizar una breve descripcion del mercado
de valores en Bolivia.

Para la aplicacion de este método en la investigacion, se utilizara las

siguientes técnicas de investigacion:
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3.5.1. Entrevista

Tamayo (1999:94) define la entrevista “‘como un conjunto de preguntas
realizadas en forma oral que hace el investigador a un sujeto para obtener
informacion, y que son anotadas por el primero”.

En este caso se utilizara la entrevista semi estructurada. Tamayo define: “la
entrevista no estructurada es aquella en la que la pregunta puede ser
modificada y adaptarse a las situaciones y caracteristicas particulares del
sujeto. El investigador puede seguir otras pautas al preguntar. No se trabaja
este tipo de entrevistas cuando se va a verificar hipétesis, pues resulta dificil
la cuantificacion de los datos obtenidos”.

El instrumento usado para la aplicacién de la entrevista semi estructurada es
el cuestionario.

Para el desarrollo de la investigacion se realiz6 una entrevista a la Lic. Ana
Maria Pacheco Quintanilla, Gerente de Promocién Bursatil de la Bolsa de
Valores de Bolivia. El cuestionario esta formado por un banco de preguntas
especificas para recolectar la informacion necesaria acerca de la Bolsa
Boliviana de Valores, para dar cumplimiento al siguiente objetivo: “Evaluar
los planes de marketing actuales de la Bolsa Boliviana de Valores y analizar
el impacto que ha tenido en los ultimos afos”. Ademas, se realizd una
entrevista: al Jefe de la Unidad de Analisis Financiero del GAMLP vy Lic.
Jorge Hinojosa de CAISA Agencia de Bolsa, para dar cumplimiento al
siguiente objetivo:

“Ildentificar variables empresariales atractivas para los inversionistas”.

3.5.2. Encuesta
La encuesta la define el Prof. Garcia Ferrado como “una investigacion

realizada sobre una muestra de sujetos representativa de un colectivo mas
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amplio, utilizando procedimientos estandarizados de interrogacion con
intencion de obtener mediciones cuantitativas de una gran variedad de
caracteristicas objetivas y subjetivas de la poblacién”, mediante la encuesta
se obtienen datos de interés socioldgico interrogando a los miembros de un
colectivo o de una poblacion. Como caracteristicas fundamentales de una
encuesta, Sierra Bravo destaca:
a) La encuesta es una observacion no directa de los hechos sino por
medio de lo que manifiestan los interesados.
b) Es un método preparado para la investigacion.
c) Permite una aplicacibn masiva que mediante un sistema de
muestreo pueda extenderse a una nacion entera.
d) Hace posible que la investigacion social llegue a los aspectos
subjetivos de los miembros de la sociedad.
La aplicacion de esta técnica permitird cumplir los siguientes obijetivos:
» “ldentificar variables empresariales atractivas para los inversionistas”.
» “ldentificar los medios de difusion mas usados por la comunidad
empresarial y de gran impacto acorde a todos los actores del mercado
bursatil.”

3.5.3. Recopilacién documental

Es la indagacion y andlisis de informacion documental, se realizan en el
primer momento de la investigacion para la revisién bibliografica y ubicacion
tedrica del problema de investigacion, elaboracién del marco tedrico y
organizacion de la informacion seleccionada. Campos (2015) dice: “Estas
técnicas nos dicen ¢qué?, ¢coOmo?, ¢para qué?, ¢cuando? y ¢donde
buscar?, su forma de utilizarla y sistematizarla para su analisis y

presentacion”.
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Para la ejecucion de la revision documental se utilizara una Guia de Revision
Documental, la aplicacion de esta técnica permitird cumplir los siguientes
objetivos: “Determinar si el marco juridico del pais incentiva a la inversion en

el mercado bursatil” y “Analizar la Bolsa de Valores de Santiago y Lima”.
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CAPITULO IV
RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Resultados de la Investigacidn
A continuacién, se realiza la descripcion de los resultados hallados mas un

breve andlisis de cada uno de ellos.

Resultado Objetivo General. - Contribuir al incremento de participacion de

emisores en la Bolsa Boliviana de Valores ubicada en la ciudad de La Paz.

Para cumplimiento de este objetivo se realizd una encuesta para empresas
de la ciudad de La Paz.

Pregunta N° 1: Cuando requiere financiamiento ¢qué opcién prefiere?

El objetivo de la pregunta es conocer de qué lugar generalmente las

empresas buscan obtener su flujo de efectivo.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcioén prefiere?

5%

M a) Entidades
financieras

M b) Bolsa Boliviana de
Valores
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El resultado de esta pregunta es el siguiente: las empresas de la ciudad de
La Paz, indican que a la hora de tomar decisiones y requerir financiamiento
tienen preferencia por las entidades financieras en un 95%, y el 5% prefiere

la Bolsa Boliviana de Valores.
Pregunta N° 2: ¢ Por qué su empresa opta por una Entidad Financiera?

El objetivo de la pregunta es conocer por qué las empresas prefieren optar

por las entidades financieras.

¢Por qué su empresa opta por una Entidad Financiera?

M a) Facil acceso

H b) No conoce otro
mecanismo de
financimiento

El resultado de esta pregunta es el siguiente: las empresas de la ciudad de
La Paz, indican que existe una mayor difusién de informacién por parte de
las entidades financieras en un 53%, por otro lado, hay un 47% que

menciona no conocer otro mecanismo de financiamiento.
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Pregunta N° 3: ¢Estaria dispuesto a buscar una fuente de

financiamiento diferente a la que cuenta actualmente?

El objetivo de la pregunta es determinar si las empresas estarian interesadas

en emitir en la Bolsa Boliviana de Valores

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

El resultado de esta pregunta es el siguiente: Un 82% de las empresas de la
ciudad de La Paz Si estarian interesadas en buscar una fuente de
financiamiento diferente a los bancos y un 18% No estaria interesado en

buscar otra fuente de financiamiento.
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Pregunta N° 4: ;Cémo califica su grado de conocimiento acera del

mercado de valores?

El objetivo de la pregunta es determinar el grado de conocimiento respecto

al mercado de valores.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

M a) Muy bueno
M b) Bueno
Regular

M)
M d) Malo

El resultado de esta pregunta es el siguiente: Del total de empresas
encuestas se tiene que el 13% considera “Muy Bueno” su conocimiento
sobre el mercado de valores, el 21% considera “Bueno” su conocimiento, un
26% lo considera “Regular” y un 40% sostiene que es “Malo” su
conocimiento sobre el mercado de valores, lo cual indica que tiene un bajo

conocimiento sobre el mismo.
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Pregunta N° 5: ¢Usted conoce la Bolsa Boliviana de Valores?

El objetivo de la pregunta es determinar si las empresas conocen o0 no la
Bolsa Boliviana de Valores.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

M a) Sl
Hb)NO

El resultado de esta pregunta es el siguiente: el 79% de las empresas
grandes de la ciudad de La Paz encuestados, indican que Si conocen la

misma, por otro lado, un 21% indica que No la conocen.
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Pregunta N° 6: ;Qué aspecto conoce de la Bolsa Boliviana de Valores?
(Pregunta dirigida a las empresas que si conocen la Bolsa Boliviana de

Valores)

El objetivo de la pregunta es conocer qué aspectos de la Bolsa Boliviana de

Valores podrian conocer las empresas grandes de La Paz.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

M a) Solo de nombre

M b) Mecanismo de
funcionamiento

i c) No tengo
informacion
concreta del mismo

El resultado de esta pregunta es el siguiente: en cuanto a los aspectos que
podrian conocer sobre la bolsa se identifica que hay empresas que
simplemente reconocen la institucion porque la han escuchado nombrar
representado con el 34%, por otro lado, el 13% indican que conocen
solamente el funcionamiento, con el 48% estan algunas empresas que no
tienen informacion concreta del mismo y un 5% indica que no conoce ni le

interesa conocer la Bolsa Boliviana de Valores.
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Pregunta N° 7: ¢(Cudles son las razones por las que su empresa no
cotiza actualmente en la Bolsa Boliviana de Valores? (Pregunta dirigida a

las empresas si conocen la Bolsa Boliviana de Valores)

El objetivo de la pregunta es identificar las razones por las cuales las

empresas no cotizan en la bolsa.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

M a) Poco conocimiento
de los beneficios que
ofrece

M b) Desconocimiento de
opciones de inversion o
instrumentos
financieros

i c) Nivel de Riesgo

El resultado de esta pregunta es el siguiente: las empresas grandes de la
ciudad de La Paz que conocen la Bolsa Boliviana de Valores en un 21%
indican que no han incursionado en la misma porque el nivel de riesgo es
alto, por otro lado, un 47% indican que tienen poco conocimiento de los
beneficios que ofrecen y con el 32% opinan que por el desconocimiento de

opciones de inversion o instrumentos financieros.
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Resultado Objetivo Especifico. - Evaluar los planes de marketing actuales
de la Bolsa Boliviana de Valores y analizar el impacto que ha tenido en los
altimos afios.

La entrevista semi estructurada se realiz6 con el objetivo de tener
conocimiento sobre qué beneficios ofrece la bolsa, si tiene un plan de
marketing y lo mas importante como es que esta informacion llega a los
potenciales emisores, es asi que consta de 9 preguntas y fue realizada a la
Gerente de Promocion Bursatil de la Bolsa Boliviana de Valores, cuyo
nombre es Ana Maria Pacheco.

Actualmente en la ciudad de La Paz existen muchas empresas entre las
cuales hay grandes, medianas y pequefias, sin embargo el siguiente analisis
se realiza con 106 empresas grandes que son las que reunirian los
requisitos apropiados para poder emitir en la Bolsa Boliviana de Valores de

las cuales.

En la dltima gestion, la bolsa ha realizado visitas a un total de cinco emisores
en las ciudades de La Paz y cinco emisores en la ciudad de Santa Cruz. El
aporte del mercado de valores al empleo en Bolivia al cierre de 2018 fue de
75 emisores que han accedido a un financiamiento bursatil a través de la
emision de los instrumentos financieros que la Bolsa ofrece a las empresas.
De esta manera, el mercado de valores ha apoyado a la generacion de
empleo a través del desarrollo financiero de las empresas emisoras. Es asi,
que las empresas que han accedido a un financiamiento a través del
mercado de valores, en conjunto dan trabajo a 41.545 personas. Mostrando
la importancia del financiamiento bursatil para el crecimiento de las

empresas y generacion de empleo en Bolivia.
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En cuanto a la Bolsa Boliviana de Valores tenemos que cuenta con una
jefatura de marketing la cual busca promover y promocionar la cultura
bursatil y la participacion de potenciales empresas emisoras, asegurando a
su vez, la generacion y difusion de informacion de forma oportuna y
completa a través de los medios establecidos para este efecto, sin embargo,
la gestion 2018 se creod la Jefatura de Marketing con el objetivo de difundir

mas acerca del mercado de valores y sus posibles beneficios.

La Bolsa Boliviana de Valores a través de la Gerencia de Promocion Bursatil
busca promover y promocionar la cultura bursatil ya que asi menciond la
gerente al responder que es importante generar mayor conocimiento
respecto de los beneficios a los que pueden acceder las empresas que

realicen emisiones de valores o inversiones en valores.

La Bolsa Boliviana de Valores utiliza medios de prensa, revistas
especializadas en temas econdomicos, ademas de una pagina web y
actividades de capacitacion con diferentes Universidades sobre temas del
mercado de valores nacional. Para este efecto la Bolsa Boliviana de Valores
recibe en sus instalaciones a los universitarios con el objetivo de
transmitirles la experiencia de lo que significa operar en la bolsa. En la
gestion pasada se han capacitado alrededor de 500 alumnos a nivel

nacional.

Ademas, realizan actividades con las Camaras de Comercio con el objetivo
de difundir entre los empresarios, los beneficios de participar del mercado de
valores, ya sea como emisores 0 como inversionistas. Estas actividades se
planifican de manera anual y se realizan alrededor de unas seis actividades

al aro.
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Entrevista 1: Dirigida a la Bolsa Boliviana de Valores

1. ¢De qué se trata el cargo que ocupa? ¢Qué funciones realiza?

La Gerencia de Promocion Bursatil busca promover y promocionar la cultura
bursatil y la participacion de potenciales empresas emisoras, asegurando a
su vez, la generacién y difusion de informacién de forma oportuna y

completa a través de los medios establecidos para este efecto.

2. ¢La Bolsa Boliviana de Valores cuenta con un departamento de

marketing?
Si, la Jefatura de Marketing es de reciente creacion.

3. ¢(La Bolsa Boliviana de Valores realiza acciones para promocionarse

como institucion? ¢ Cuales?

La Bolsa Boliviana de Valores a través de la Gerencia de Promocién Burséatil

busca promover y promocionar la cultura bursatil, para lo cual:

e Realiza actividades con las Universidades con el objetivo de capacitar
sobre temas del mercado de valores nacional. Para este efecto la
BBV recibe en sus instalaciones a los universitarios con el objetivo de
transmitirles la experiencia de lo que significa operar en la BBV. En la
gestién pasada se han capacitado alrededor de 500 alumnos.

e Realiza actividades con las Camaras de Comercio con el objetivo de
difundir entre los empresarios, los beneficios de participar del
mercado de valores, ya sea como emisores 0 como inversionistas.
Estas actividades se planifican de manera anual y se realizan

alrededor de unas seis actividades al ano.
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4. ¢;Considera necesario realizar la promocion de la Bolsa Boliviana de

Valores paraincrementar el niumero de emisores? ¢ Por Qué?

Si, es importante generar mayor conocimiento respecto de los beneficios a
los que pueden las empresas que realicen emisiones de valores o

inversiones en valores.

5. ¢Realizan actividades para informar a los empresarios sobre los
beneficios de financiarse a través de la Bolsa Boliviana de Valores?

¢, Cuales? ¢Cada cuanto tiempo?
Ver respuesta Pregunta 3

6. ¢Qué medios de comunicacion utilizan si informan sobre estos

beneficios?

Se utilizan los medios de prensa, revistas especializadas en temas
econdmicos, pagina web de la Bolsa Boliviana de Valores y actividades de

capacitacion comentadas en el punto 3.
7. ¢ A quiénes consideran como sus principales competidores?

Existe una sola bolsa de valores en el pais, y las condiciones que brindan los

mercados de valores son particulares.

8. ¢Qué beneficios ofrece la Bolsa Boliviana de Valores en

comparacion con las entidades financieras?

La existencia de un mercado regulado, organizado y transparente como es el
mercado de valores, brinda una serie de ventajas a los inversionistas, tales

como:.
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e La decision de ahorro se ve facilitada por la concentracion en bolsa de
una gran variedad de valores y de empresas de todo tamafio, que
permiten incluso al pequefio ahorrista acceder a inversiones rentables
de grandes empresas.

e En la bolsa el inversionista canaliza sus ahorros hacia las actividades
mas productivas, y por lo tanto las mas rentables, pues como
mercado organizado y regulado, proporciona un conjunto de precios
de los diferentes valores, formados libremente, que reflejan las
situaciones de los diversos sectores econGmicos.

e Proporciona seguridad a las inversiones, al estar el mercado de
valores con todos sus participantes regulados y fiscalizados.

e Proporciona liquidez a las inversiones, facilitando la posibilidad de
vender un valor antes de su vencimiento, constituyendo de esta
manera el mercado mas propicio para facilitar al inversionista las tres
caracteristicas que demanda toda inversion; liquidez, seguridad y

rentabilidad adecuadas a la situacion econémica de cada momento.
Las ventajas paras las Sociedades que se financian a través de Bolsa son:

e El financiamiento a través de la bolsa es generalmente mas barato y
bajo condiciones méas favorables que el ofrecido por las fuentes
tradicionales, debido a que se obtiene directamente de los
inversionistas.

e Acceso a montos importantes de financiamiento y de largo plazo,
entre otras razones, debido la demanda potencial de inversionistas
institucionales.

e Existe variedad de valores que la empresa puede emitir en funcién de

sus necesidades, flujos de ingresos, disposicion de garantias y demas
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condiciones especificas a la misma. Para el caso de emisiones de
deuda, las empresas pueden disefiar las condiciones del
financiamiento de acuerdo a sus necesidades especificas: monto,
plazo, tasa de interés, modalidad de pago, amortizacion, periodos de
gracia, garantias, etc.

e Para el caso de emisiones de deuda, usualmente es suficiente el
respaldo de las emisiones con garantias quirografarias. A sola firma.

e Las empresas proyectan una imagen corporativa de transparencia
hacia sus diferentes grupos de interés (socios comerciales,
proveedores, clientes, otros acreedores, competencia, etc.)

e La bolsa ofrece liquidez a los valores emitidos ya que sus

inversionistas los pueden comprar y/o vender cuando ellos lo deseen.

9. ¢La Bolsa Boliviana de Valores tiene definido el numero de emisores

con los que quisiera contar?

No existe un namero limite, ya que la bolsa busca que se financien

empresas de todos los sectores del pais.
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Resultado Objetivo Especifico. - Identificar los medios de difusion mas
usados por la comunidad empresarial y de gran impacto acorde a todos los

actores del mercado bursatil.
Pregunta N° 9: ;Qué medios de comunicacién son de su preferencia?

El objetivo de la pregunta es determinar qué medios de comunicacién

masiva son preferidas por las empresas.

¢Qué medio de comunicacién es de su preferencia?

M a) Medios digitales
(Redes sociales, pagina
web, you tube)

M b) Medios escritos
(Revistas gratuitas,
periodicos)

i c) Medios audiovisuales
(spot publicitarios, tv)

El resultado de esta pregunta es el siguiente: Las empresas grandes de la
ciudad de La Paz, indican que los medios digitales relacionados con las
redes sociales, pagina web y Youtube son de su preferencia en un 47%, los
medios escritos con el 37% referido a revistas, periddicos y finalmente los

medios audiovisuales estarian con un 16%.
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Resultado Objetivo Especifico. - Identificar variables empresariales

atractivas para los inversionistas.

Pregunta N° 8: ¢Por cuéles variables estaria usted motivado para
incursionar en la Bolsa Boliviana de Valores? (Pregunta dirigida a todas

las empresas que no emiten en la Bolsa Boliviana de Valores)

El objetivo de la pregunta es determinar qué variables motivarian a las

empresas a incursionar en la bolsa.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

H a) Obtener mayores
beneficios respecto a
las opciones que
ofrecen los bancos
(tasas de interés,
financiamiento)

M b) Imagen Corporativa

i c) Incentivos fiscales

El resultado de esta pregunta es el siguiente: El 53% de las empresas de la
ciudad de La Paz estarian motivadas a incursionar en la bolsa si se obtienen
mayores beneficios respecto a las opciones que ofrecen los bancos (tasas
de interés, financiamiento), el 34% indican que para mejorar la imagen
corporativa de su empresa y un 13% menciona los incentivos fiscales que

puedan ofrecer si emitirian en la Bolsa Boliviana de Valores.
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Pregunta N° 10: ¢(Qué le gustaria saber sobre la Bolsa Boliviana de

Valores?

El objetivo de la pregunta es identificar qué cosas les interesaria saber a las

empresas sobre la Bolsa Boliviana de Valores.

Cuando requiere financiamiento ¢qué opcion prefiere?

H Como emitir e invetir
en la bolsa

H Costos de Emision

i Ventajas de emitire
inventir en la bolsa

El resultado de esta pregunta es el siguiente: el 53% de las empresas
grandes de la ciudad de La Paz indica que le gustaria conocer cOGmo emitir e
invertir en la bolsa al 26% le gustaria conocerlos costos de emision y por
altimo con el 21% esta la opcion de saber sobre las ventajas de emitir e

invertir en la bolsa.
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Resultado Objetivo Especifico. - Determinar si el marco juridico del pais

incentiva a la inversion en el mercado bursatil.

v

Reglamento de Auditores Internos: Mediante Circular ASFI/465/2017
del 28 de junio de 2017, se pone en vigencia a partir del 2 de octubre
de 2017 el Reglamento de Auditores Internos, emitido por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Reglamento para la
Gestion Integral de Riesgos: Mediante Circular ASF1/469/2017 del 4
de julio de 2017, se pone en vigencia el Reglamento para la Gestién
Integral de Riesgos, emitido por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI).

Modificaciones al Reglamento de Control Interno y Auditores Internos
de la RNMV de ASFI: La Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero, a través de las circulares N° 565/2018 y 578/2018 de
fechas 10 de agosto y 4 de octubre de 2018 respectivamente,
modificé el Reglamento de Auditores Internos, ahora denominado
“‘Reglamento de Control Interno y Auditores Internos”, en el que se
incluyen lineamientos y responsabilidades relacionados con Sistema
de Control Interno, principalmente. Al respecto, la Bolsa Boliviana de
Valores continta fortaleciendo el Sistema de Control Interno con la
adopcion de metodologias, establecimiento de estrategias, diversas
practicas y diagnosticos, que contribuyen a la mejora continua de las
actividades de control interno implementadas por la Sociedad
Resoluciones Normativas de Directorio o Mediante Resolucion
Normativa de Directorio N0.10/2018, aprobada en reunién de
Directorio de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. de 26 de octubre de

2018, se establece el tratamiento de los Programas de Emisiones de
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Instrumentos Financieros presentados para su inscripcién antes de la
implementacion de los Mecanismos de Negociacion Subasta Judicial,
Colocacion Primaria Renta Fija y Colocacion Primaria Renta Variable
a través del Mercado de Valores. o Mediante Resolucion Normativa
de Directorio N0.01/2018, aprobada en reunidon de Directorio de la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. de fecha 26 de abril de 2018, se
modifica el inciso d) del articulo 3 de la Resolucion Normativa de
Directorio N0.06/2014.

Resoluciones de Directorio o Mediante Resolucién de Directorio
N0.04/2018, aprobada en reunién de Directorio de la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. de fecha 27 de septiembre de 2018, se interpreta el
Procedimiento Externo de Inscripcion de Programas de Emisiones de
Instrumentos Financieros para su Negociacién y Cotizacion en la
Bolsa Boliviana de Valores.

Resolucion Ministerial 276 que aprueba el Reglamento Especifico
para el inicio de operaciones de crédito publico y autorizacion de la
contratacion de endeudamiento publico para entidades territoriales

auténomas.
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Resultado Objetivo Especifico. - “Analizar a los participantes del mercado
de valores”

1. Entrevista al Jefe de Andlisis de Financiero del GAMLP
Entidad: Gobierno Autbnomo Municipal de La Paz
1. ¢ Cotiza su empresa actualmente en la Bolsa Boliviana de Valores?

El Gobierno Autonomo Municipal de La Paz cotiza en la Bolsa Boliviana de
Valores desde el afio 2008 con la aplicaciéon de la nueva normativa del

mercado de valores, ademas tiene presentamos bancarios.
2. ¢, Qué tipo de emisiones suele realizar?
El Gobierno Autbnomo Municipal de La Paz emite bonos municipales.

3. ¢ Qué beneficios le ofrece optar por la Bolsa Boliviana de Valores?

Los beneficios que se puede optar al emitir en la Bolsa Boliviana de Valores

son:
a) Mayor financiamiento
b) Tasas de interés negociables (taza 5,5)
C) Periodos de negociacion

d) Mayor Liquidez

Ventajas como municipio ya que es el Unico a nivel nacional y a nivel
Latinoamérica se encuentra entre los 10 primeros, ademas recibieron un

premio.
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4. ¢Por qué usted cree que las empresas no ingresan al mercado de

valores?

Es dificil ingresar al mercado de valores
e Informacion financiera

e Exigencia de requisitos

e Prefieren Renta fija

e Capital estético
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2. Entrevista al Lic. Jorge Hinojosa

Entidad: Caisa Agencia de Bolsa

1. ;,Como define el mercado de valores actualmente en la ciudad de La
Paz?

- El mercado de valores actualmente estaria en crecimiento siendo un
mercado alternativo para las empresas que necesitan algun tipo de
financiamiento o inversion

2. ¢, Qué funcion cumple como Agencia de Bolsa?

- Caisa como agencia de bolsa cumple la funcion de intermediacion por lo
tanto es autorizada para comprar y vender valores, usualmente por encargo
de terceros, cobrando para si una comisidn por sus servicios.

3. ¢Como esta estructurada la Agencia de Bolsa?

- Una agencia de bolsa esta estructurada de la siguiente manera:

JUNTA DE
ACCIONISTAS

DIRECTOR
AUDITOR
INTERNO
GERENTE
GENERAL
GFE&TJZEA[;E GERENTE DE GERENTE DE GERENTE DE
CORPORATIVAS INVERSION OPERACIONES AREA
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4. ;Tiene &rea o departamento de marketing?

En caso de que si cuenten ¢ Qué tareas realiza?

En caso contrario ¢Cree necesario contar con una persona encargada del
area de marketing?

- Si se cuenta con un area de marketing y se encarga de llegar a empresas
mediante la difusidon de los beneficios que ofrece como agencia.

5. ¢Qué mecanismos utiliza para ofrecer sus servicios?

- Para ofrecer nuestros servicios hacemos ventas personales.

6. ¢, Qué mecanismo utilizan para atraer nuevos clientes?

- Realizamos ventas personales.

7. ¢Por qué cree que hay empresas grandes y medianas que no emiten
en la Bolsa Boliviana de Valores?

- Porque no hay mucha informacion que llegue a estas empresas sobre los
beneficios que hay si se tranzan valores en bolsa.

8. ¢ A qué sector pertenecen sus clientes?

- La mayoria pertenece al sector financiero y una pequefia parte al sector

productivo.
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Resultado Objetivo Especifico. - “ldentificar variables empresariales

atractivas para los inversionistas”

Recopilacion Documental: Revision de las memorias de la Bolsa Boliviana

de Valores en las ultimas 5 gestiones.

Cuadro N° 3. Ingresos operacionales por gestiones

B Part. 2017/
2014 2015 2016 2017 2018 2018 2018

Mecanismos de negociacion ~ 8.954.605  7.245.533  9.688.046 7.936.180 13.216.160 572%  66,5%
Inscripciones de emisiones 2.538.004 3938943 5510231 4.047.907  3.190.651 138% -21.2%
Mantenimiento de emisiones ~ 4.186.573  4.243.150  4.378.498 5.482.612  5.869.918 254% 71%

Servicios de informacion 652.610 602.459 645.212 746.805 819.910 3,5% 9,8%
Otras comisiones 67.363 58.730 63.426 86.088 18.435 01% -78,6%
Total 16.399.155 16.088.815 20.285.413 18.299.592 23.115.074 100,0%

Variacion relativa -1,9% 26,1% -9,8% 26,3%

Fuente: Memorias 2018

Cuadro N° 4. Ingresos operacionales por linea de negocio

14%
m Servicios de m Mecanismos de m Inscripciones de m Mantenimiento
Informacidn Negociacion Emisiones de Emisiones

Fuente: Memorias 2018
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Cuadro N° 5. Disponibilidades e inversiones por gestiones

. Part. | 2017/

Disponibilidades 875.470 497.491 865.946 500.999 410.093 20%  -181%
Inversiones en valores de deuda 5.822.699  6.698.706 - 4682982  229% 100,0%
Inversiones en operaciones de reporto - - 3.048.336 - 00% -100,0%
Inversiones en Fondos de Inversion 8.981.234 13248886 24.590.239  15150.079 15.318.511  750% 11%
Total 15.679.403 20.445.083 25.456.185 18.699.414 20.411.586 100,0%

Variacion relativa 28,4% 30,4% 24,5% -26,5% 9,2%

Fuente: Memorias 2018

Las disponibilidades e inversiones financieras del periodo alcanzan la suma
de Bs. 20.411.586, representando el 30% del total de activos, un 9,2%
mayor que la gestion 2017 debido principalmente a la generacién de

mayores ingresos.

Cuadro N° 6. Indicadores financieros al 31 de diciembre de 2018

Liquidez ~ Razodn Corriente Activo Corriente/Pasivo Corriente 411 Veces
Solvencia Endeudamfemo del Activq Pas?vo Tota\/Acti\.fo To?a\ 13,31% Porcemaie
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total/Patrimonio 15,35% Porcentaje
Rotacion de Ventas (ingresos) Ingresos Operativos/Activo Total 0,34 Veces
Impacto Gastos Administrativos sobre Gasto§ Administrativos/Ingresos 80.04%  Porcentaje
Ingresos operativos
Impacto Gastos de Personal sobre los . ) )
- Ingresos Gastos de Personal/Ingresos operativos  48,11%  Porcentaje
Gestion Impacto Gastos de Personal sobre los Gastos de Personal/Gastos )
N o 54,03%  Porcentaje
Gastos Administrativos Administrativos
. - Gastos Operativos (t) - Gastos Operativos ) )
Crecimiento de Gastos en un afio (t1)/Gastos Operat(i\.?os t1) 12,53%  Porcentaje
Rentabilidad ROA Utilidad Neta/Activo Total 11,72%  Porcentaje
ROE Utilidad Neta/Patrimonio 13,52% Porcentaje
ROE (sin rendimiento participacion EDV)  Utilidad Neta (sin EDV)/Patrimonio 477%  Porcentaje
Tasa promedio de rendimiento de Promedio de tasas . )
Inversiones 298%  Porcentaje

Ingresos Operativos (t) - Ingresos

Crecimiento  Crecimiento de Ingresos en un afio ) .
m g Operativos (t-1)/Ingresos Operativos (t-1)

26,3%  Porcentaje

Fuente: Memorias 2018
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Cuadro N° 7. Montos Negociados en Bolsa (Expresado en dolares
estadounidenses)

Part.% Part.%
Montos Operados 2017 2017 2018 2018

Ruedo y Mercado Electrénico 12.798.107.370 99,98% 17.207.483.501 99,98%
Renta Fija 12.747.886.241 99,59% 16.671.779.063 96,87%
Bonos Bancarios Bursatiles 296.448.001 2,32% 236.419.710 1,37%
Bonos Largo Plazo 606.332.254 4,74% 360.695.331 2,10%
Bonos Participativos 7.674.435 0,06% - -
Bonos Municipales - - 33.778.401 0,196%
Bonos del Tesoro 249.701.344 1,95% 775.863.666 4,51%
Cupones de Bonos 118.569.513 0,93% 347.062.597 2,02%
Depésitos a Plazo Fijo 10.742.338.093 83,92% 14.321.501.535 83,21%
Letras Banco Central de Bolivia 3.773.257 0,03% 14.629.006 0,09%
Letras BCB Prepagables 498.137.533 3,89% 416.751.740 2,42%
Pagarés Bursatiles 49.482.087 0,39% 11.701.595 0,07%
Valores de Titularizacion 175.429.724 1,37% 153.375.482 0,89%
Renta Variable 50.221.129 0,39% 535.704.438 311%
Acciones 6.117.044 0,05% 279.062.161 1,62%
Cuotas Fondos Cerrados 44.104.085 0,34% 256.642.277 1,49%
Acciones No Registradas 64.869 0,001% 1.764.437 0,010%
Acciones No Registradas 64.869 0,001% 1.764.437 0,010%
Mesa de Negociacién 2.394.817 0,019% 1.026.804 0,01%
Pagarés 2.394.817 0,019% 1.026.804 0,01%
Total negociado en Bolsa 12.800.567.056 100,00% 17.210.274.742 100,00%

Fuente: Memorias 2018

El mayor monto negociado se registra durante el mes de mayo con $us
1.920,73 millones alcanzados principalmente por una mayor negociacién con
depositos a plazo fijo y con acciones. Las negociaciones registradas estan

por encima de los $us 900 millones para todos los meses del afio.
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Cuadro N° 8. Valores inscritos en Bolsa gestiones 2017 y 2018

Instrumentos

2017

2018

Var. %

2017-2018

Bonos Bancarios 75.426.822 77.259.475 2,43%
Bonos Largo Plazo 280.739.942 85.956.560 -69,38%
Pagarés Bursatiles 62.792.245 11.000.000 -82,48%
Valores de Titularizacién 70.355.685 88.440.233 2570%
Bonos Participativos 7.580.175 = -100,00%
Bonos Municipales - 20.408.163 100,00%
Total renta fija 496.894.869 283.064.431 -43,03%
Cuotas Fondos Cerrados 298.833.819 192.040.816 -35,74%
Acciones 22.939.869 39.533.528 72,34%
Total renta variable 321.773.688 231.574.344 -28,03%
Total inscrito 818.668.557 514.638.775 -37,14%

Fuente: Memorias 2018

Las empresas que emitieron bonos de largo plazo son: Bisa Leasing S.A.,
Gas y Electricidad S.A., Sociedad Agroindustrial Nutrioil S.A., Procesadora
de Oleaginosa Prolega S.A., Sociedad Boliviana de Cemento S.A. y BNB
Leasing S.A. Ademas, el Gobierno Autdbnomo Municipal de La Paz, ha
realizado la emision de bonos municipales. Entre las entidades financieras
que emitieron bonos bancarios bursatiles se encuentran: Banco Econdémico
S.A., Banco Ganadero S.A., Banco Bisa S.A., Banco para el Fomento e

Iniciativas Econdmicas S.A. y Banco Solidario S.A.

Tasas de interés en la bolsa comparadas con el sistema Bancario
Boliviano. Las tasas de rendimiento tanto en délares como en bolivianos de
instrumentos disponibles en el sistema bancario nacional. Para una mejor
exposicion de las alternativas de inversion que se tienen se dividieron los

instrumentos financieros de acuerdo al plazo de inversién. Para el caso de
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los valores de renta fija se calcularon tasas promedio ponderadas de
colocacion primaria y compraventa en mercado secundario. Para
operaciones en reporto, se tomo la tasa maxima negociada durante el mes.
Para los FIAs se tomo el criterio de separarlos de acuerdo a su horizonte de
inversion (corto y mediano plazo). A corto plazo, la tasa de los pagarés
Pymes a 180 dias y la de reporto en Bolsa a 45 dias estan entre las mas
altas en dolares y bolivianos, respectivamente. A mediano plazo, el
rendimiento de los pagarés emitidos por Pymes a 270 dias en dolares y el de

los valores de titularizacion a 540 dias, son los mejores para el inversionista.

Mercado Electronico SMART-BBV. Con el objetivo de ampliar la cobertura
del mercado bursétil a nivel nacional, la BBV ha implementado un sistema de
negociacion electrénico denominado SMART-BBV, que permite que las
negociaciones de valores se realicen en forma electrénica y remota. La
implementacion del sistema de negociacion electrénica inicié en su primera
fase en agosto 2016, con la puesta en marcha de los mecanismos de
Subasta Doble Competitiva de valores de renta fija seriados y Subasta Doble
Competitiva de valores de renta variable. En octubre de 2017, se implementé
la primera parte de la segunda etapa del nuevo sistema electronico de
negociacion SMART-BBV, que incluye las negociaciones en mercado
primario, lo que permitird un proceso de formacion de precios mas eficiente,
en beneficio tanto de empresas e instituciones que buscan financiamiento,
como de quienes invierten en valores. Luego de dar este segundo paso de
modernizacion, la BBV trabaja para incorporar esta tecnologia en el corto
plazo, también a la negociacién de valores no seriados —como son los DPFs-

y operaciones de reporto.
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Financiamiento a PYMES

Durante el 2018 el monto negociado en pagarés en mesa de negociacion
llegé a $usl1l.03 millones, de los cuales el 82.57% corresponde a pagarés
emitidos en ddélares estadounidenses y el restante 17.43% corresponde a
pagarés emitidos en bolivianos. La Pyme con mayor monto negociado en
pagarés de mesa de negociacion fue Inversiones Inmobiliarias Irala S.A. con
$us 844,305. En relaciéon a las tasas de interés, se puede apreciar que la
tasa maxima para pagarés de lIrala S.A. en ddlares alcanza el 6.00%, en
cambio, la tasa méxima en bolivianos fue de 6.84%. Durante el transcurso

de este afio no se negociaron bonos participativos.

Cuadro N° 9. Negociacion de valores en mesa de negociacion
(Expresado en doélares estadounidenses)

indice Estrato Em- Monto Tasas de

7 i Pyme* presarial Negociado Equi\}?:lr:e (I:I.litrgiae;t; dias
Minimo  Maximo
Quinoa Foods Company S.R.L. 0.59 Mediana 91,000 5.40% 5.40%
sus Inversiones Inmobiliarias Irala S.A.  0.16  Mediana 756,841 540% 6.00%
Impresiones Quality S.R.L. 0.29 Mediana 91,500 4.98% 4.99%
o Inversiones Inmobiliarias Irala S.A.  0.16  Mediana 87,464 588% 6.84%

Total 1,026,804

*Informacion con Estados Financieros auditados al Gltimo cierre de gestion.
Fuente: BBV

Fuente: Memorias 2018
Inversionistas

Fondo de Capitalizacién Individual (FCI)
Mas de la mitad de la cartera administrada por las AFP’s (56.35%) esta

destinada a financiar a entidades del sistema financiero nacional (depdsitos
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a plazo fijo y bonos bancarios bursatiles). El 27.33% representa inversiones
en valores publicos (bonos y cupones del Tesoro General de la Nacion y
bonos municipales del Gobierno Autbnomo Municipal de La Paz). El 9.53%
esta destinado a cuotas de participacién de fondos de inversion cerrados. El
5.06% de las inversiones realizadas por las AFP’s estan destinadas al sector
empresarial de nuestro pais (bonos de largo plazo, pagarés bursétiles y
bonos participativos). Y el restante 1.74% corresponde a valores de

titularizacion de deuda y cuentas de liquidez.

Cuadro N° 10. Composicion del FCl al 31 de diciembre de 2018

Valores
Publicos
27%

Sector
empresarial
Sistema 5%
financiero
nacional

56%

Cuotas de
fondos
_Otros* cerrados
2% 10%

Fuente: Memorias 2018

“La cartera total de los inversionistas institucionales alcanza los $us
20,789.44 millones, de los cuales el 54.15% esta destinado a financiar al
sector bancario (depésitos a plazo fijo y bonos bancarios bursétiles). El
22.95% esté financiando al sector publico nacional (bonos y cupones del
Tesoro General de la Nacion, letras del Banco Central de Bolivia, letras

prepagables del Banco Central de Bolivia y bonos municipales), el 8.69% se
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encuentra en cuentas de liquidez y otros activos, el 8.10% de la cartera esta
invertida en cuotas de participacion de fondos de inversion cerrados y
finalmente, el 6.10% de la cartera esta destinada a financiar directamente al
sector empresarial del pais (acciones, bonos de largo plazo y participativos,
pagarés y valores de titularizacién). Se destaca el importante rol que tienen
las AFP’s en cuanto a inversion se refiere, considerando que tiene una
participacion del 82.74% en el total de la cartera de los inversionistas

institucionales”.
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Resultado Objetivo Especifico: Analizar la Bolsa de Valores de Lima y la

Bolsa de Valores de Santiago.

Analisis de la Bolsa de Valores de Lima
En este punto se realiza una descripcion de la bolsa de Lima para resaltar
los puntos en comun con la bolsa boliviana y también los que no.
La Bolsa de Valores de Lima es una empresa privada domiciliada en Peru,
El objetivo principal de la BVL es facilitar la negociacion de los valores
inscritos en bolsa, proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos para la
intermediacion de manera justa, competitiva, ordenada, continua vy
transparente.
Los productos y servicios que ofrece la Bolsa de Valores de Lima son:

¢ Negociacion de acciones y valores representativos de acciones

¢ Negociacion de valores extranjeros

¢ Negociacion de instrumentos de deuda publica y corporativa

e Operaciones de reporte

e Préstamo bursétil de valores

e Segmento de capital de riesgo para mineras junior
Adicionalmente al mercado regular, la BVL ofrece el Mercado Alternativo de
Valores, un segmento para medianas empresas con facturacion de hasta
350 millones de soles, con menores requisitos y obligaciones. Asimismo,
permite la negociacibn mediante el ingreso de érdenes via algoritmos y

facilita el market making.

Linea del tiempo:
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2015

Se inidan las operaciones a través de la nueva plataforma electronica de
negodiacion, que cuenta con el respaldo de la Bolsa de Valores de Londres
y pemitird brindar servidos méds eficentes acorde a las exigencias
funcionales y tecnoldgicas del mercado mundial.

Con paso firme hacia el futuro, Unién BVL y CAVALL

El 02 de noviembre, la Bolsa de Valores de Lima organiza la prmera
edicion del foro intemacional de desarrollo financiero més importante de la
regién. Per( Financial and Investment Day “construyendo el mercado de
capitales del manana”.

2014

2013

2012

201

Incorporacién de la Bolsa Mexicana al Mila.

Lanzamiento del Programa de Inversién Responsable (PIR) en el Perd.

BVL y S&P Dow Jones indices se asocian y lanzan nuevos indices (indice
S&P/BVL Peni Select.

La BVL se integra al grupo de Bolsas de Valores Sostenibles del mundo

(SSE).

BVL - Primera plaza bursétil en contar con triple certificacion 1SO 9001,

27001 Y 22301.

Se listan los primeros valores en el MAV: La empresa agricola y Ganadera
Chavin de Huantar SA fue la primera en ingresar a dicho segmento.

Lanzamiento del Mercado Altemativo de Valores (MAV) como segmento de
la BVL dingido a medianas empresas.

114 Aniversario del listado en bolsa del Banco de Crédito del Per (BCP).

Se conforma la asociacdn INPERU liderada y presidida por la BVL.

Se lanza el Mercado Integrado Latinomericano (MILA) con Chile, Colombia
y Pert como miembros, con @ fin de pemitir la compra y venta de
acciones en estas tres plazas bursatiles a traves de su intermediario local.
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indices bursatiles

Indice General de la BVL (IGBVL): Este indice refleja la tendencia promedio
de las cotizaciones de las principales acciones inscritas en Bolsa, en funcion
de una cartera seleccionada, que actualmente representa a las 33 acciones
mas negociadas del mercado. Su calculo considera las variaciones de
precios y los dividendos o acciones liberadas repartidas, asi como la

suscripcion de acciones. Entre los principales tenemos:

e Indice Selectivo de la BVL (ISVBL): Mide las variaciones de las
cotizaciones de las 15 acciones mas representativas de la Bolsa, este
indice permite mostrar la tendencia del mercado bursatil en términos
de los cambios que se producen en los precios de las 15 acciones
mas representativas.

e Indice Nacional de Capitalizacion (INCA): El INCA es un indice
conformado por un portafolio diversificado de acciones de 20
empresas peruanas. Las acciones que forman parte del INCA son las
acciones mas liquidas (la rapidez con la que es vendida la accion y
convertida en dinero) que cotizan en la BVL.

Adicionalmente existen otros indicadores como el indice sectorial,
qgue evaltan el comportamiento de precios de las acciones agrupadas de

acuerdo a la actividad econémica de las empresas emisoras.

Educacion bursatil

Hay que sefialar que la bolsa de Lima lleva a cabo educacion bursatil a
través de su “Centro de estudios financieros — BURSEN”, donde ofrecen
cursos de especializacion, programas de certificacion, programa inCompany,
simulador de negociacién y evaluaciones. Hay también cursos gratuitos y
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cursos on line, ademas es posible tener visitas guiadas a la bolsa.

Sostenibilidad

La Bolsa de Valores de Lima se encuentra comprometida con la promocion
del desarrollo sostenible del mercado de valores peruano.

En ese sentido, la BVL ha incorporado en su estrategia corporativa aspectos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) con la finalidad de
realizar una gestion con los mejores estdndares de sostenibilidad,

satisfaciendo las expectativas de sus diferentes grupos de interés.

Andlisis de la Bolsa de Valores de Santiago

Es conveniente sefialar en esta parte de la investigacion, que si bien en
Chile, aparte de la Bolsa de Comercio de Santiago, existe la Bolsa de
Valparaiso y ademas la Bolsa Electronica, nuestra investigacion apunta
fundamentalmente a mostrar la evolucion y la regulacion juridica de la Bolsa
de Comercio de Santiago, por ser ella el lugar donde se realizan las
operaciones mas importantes que configuran el llamado mercado de

capitales chileno.

Origenes de la Bolsas de Comercio de Chile

Bolsa electronica de Chile. - La idea de crear esta Bolsa, nace de un grupo
de agentes de valores que detectaron la necesidad de crear un nuevo
mercado para realizar la intermediacién de instrumentos financieros. Esto se
hace realidad en noviembre de 1989 al crearse la Bolsa de Valores de Chile,
hoy Bolsa Electronica de Chile, Bolsa de Valores, cuyo objetivo principal es
asegurar la competitividad del mercado bursétil chileno, permitir el ingreso
de nuevos operadores y corredores e introducir una nueva concepcién en la

manera de hacer negocios en Chile. Esta concepcidn trata de hacer las
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transacciones y operar exclusivamente a través de sistemas electrénicos de
transaccion. Es la primera Bolsa electronica de Latinoamérica. La creacion
de esta Bolsa basicamente fomenta la competitividad y permite la reduccion
de tarifas y costos de transacciones bursatiles, y significé el fin de la
predominante concepcion de que los negocios a nivel bursatil sélo se
pueden hacer en ruedas fisicas.

La Bolsa Electronica de Chile ha suscrito importantes convenios con otras
bolsas electrénicas de Latino América, lo que ha fomentado el ingreso de
nuevos corredores que se sienten atraidos por el nuevo dinamismo y los
nuevos productos que ha instaurado esta Bolsa en el mercado de valores
chileno. En cuanto a su funcionamiento, ésta opera mediante un sistema de
transacciones electrénicas (SITREL) que la Bolsa ha creado y que permite
realizar las transacciones en tiempo real.

La bolsa también cuenta con un compromiso de sostenibilidad: la politica de
Sostenibilidad de la Bolsa de Santiago establece cinco ejes prioritarios que
enmarcan el compromiso corporativo y que interpretan y guian las acciones
para materializar y medir los avances del trabajo de sostenibilidad en la
Bolsa. Estos ejes se relacionan con los pilares del negocio como atributos
fundamentales y transversales, que reflejan el desempefio de la Institucion.

Por otro lado, promueve de igual manera la educacion bursatil.
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4.2 Verificacién de la Hipo6tesis

La hipotesis planteada al inicio de la investigacion ha sido definida como:

“La falta de un plan de promocion es una de las causas por la cual la Bolsa
Boliviana de Valores no ha logrado el objetivo de captacién de emisores, en
empresas, que opten por la bolsa como fuente de financiamiento en la

gestion 2019 de la ciudad de La Paz”.

v Variable independiente

La falta de un plan de promocién

v Variable dependiente
Causa por la cual la Bolsa Boliviana de Valores no ha logrado el objetivo
en la cantidad de emisores que opten por la bolsa como fuente de

financiamiento.

v Variable moderante

Bolsa Boliviana de Valores ubicada en la ciudad de La Paz.

Para la estimacion de la relacion entre las categorias incluidas para la
definicion de la hipétesis, se emplea el coeficiente de correlacion de
Pearson, sin embargo, para la presente investigacion al tener resultados
cualitativos, se utilizo el porcentaje de emisores que se han incrementado en

los Ultimos 5 afnos:
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. Valor en $ total Numero de
Ao o _ % decremento
de emisiones emisores
2015
924 millones 73 - 8 %
2016
1250 millones 75 35 %
2017
819 millones 72 - 34 %
2018
515 millones 51 - 37 %
2019
300 millones 33 - 42 %

A Partir del afio 2016 se han incorporado diferentes actividades como ser:

* Mercado de valores PYME

» Capacitaciéon a universidades
» Educacion bursétil

» Difusion de la bolsa

= Apoyo a emisores

= Reconocimiento a cumplimiento de normativa

Un conjunto de actividades que incluye un plan de promocién, sin embargo,

ninguno ha logrado el incremento de nuevos emisores.
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4.3. Conclusion del Marco Préactico

Del total de las empresas encuestadas se obtiene lo siguiente: una de las
principales razones para no haber realizado transacciones en la Bolsa
Boliviana de Valores, es el poco conocimiento de los beneficios que ofrece
ésta (ejemplo el cdmo emitir con un 47%), otra de las razones es el
desconocimiento de opciones de inversion o instrumentos financieros que
esta representado con el 32%, y finalmente el 21% representa el nivel de
riesgo para poder emitir en la Bolsa Boliviana de Valores.

Segun los datos obtenidos el 95% de las empresas encuestadas optan por
solicitar lineas de crédito al banco con el cual trabajan habitualmente o en su
defecto solicitan un préstamo a largo plazo, y el 5% restante es de empresas
gue preferirian la Bolsa de Valores.

Asimismo, el 82% de las empresas encuestadas estarian dispuestas a
buscar una fuente de financiamiento diferente a la que cuentan actualmente
y un 18% no estaria dispuesto.

Analizando la informacion se tiene que la existencia de un mercado
regulado, organizado y transparente como es el mercado de valores, brinda
una serie de ventajas a los inversionistas, tales como:

La decision de ahorro se ve facilitada por la concentracién en bolsa de una
gran variedad de valores y de empresas de todo tamafio, que permiten
incluso al pequefio ahorrista acceder a inversiones rentables de grandes
empresas.

En la bolsa el inversionista canaliza sus ahorros hacia las actividades mas
productivas, y por lo tanto las mas rentables, pues como mercado
organizado y regulado, proporciona un conjunto de precios de los diferentes

valores, formados libremente, que reflejan las situaciones de los diversos
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sectores econémicos.

Proporciona seguridad a las inversiones, al estar en el mercado de valores
con todos sus participantes regulados y fiscalizados.

Proporciona liquidez a las inversiones, facilitando la posibilidad de vender un
valor antes de su vencimiento, constituyendo de esta manera el mercado
mas propicio para facilitar al inversionista las tres caracteristicas que
demandan toda inversion; liquidez, seguridad y rentabilidad adecuadas a la
situacion econdmica de cada momento.

Las ventajas paras las sociedades que se financian a través de Bolsa son:

El financiamiento a través de la bolsa es generalmente mas barato y bajo
condiciones mas favorables que el ofrecido por las fuentes tradicionales,
debido a que se obtiene directamente de los inversionistas.

Acceso a montos importantes de financiamiento y de largo plazo, entre otras
razones, debido la demanda potencial de inversionistas institucionales.
Existe variedad de valores que la empresa puede emitir en funcion de sus
necesidades, flujos de ingresos, disposicion de garantias y demas
condiciones especificas a la misma. Para el caso de emisiones de deuda, las
empresas pueden disefiar las condiciones del financiamiento de acuerdo a
sus necesidades especificas: monto, plazo, tasa de interés, modalidad de
pago, amortizacion, periodos de gracia, garantias, etc.

Las empresas proyectan una imagen corporativa de transparencia hacia sus
diferentes grupos de interés (socios comerciales, proveedores, clientes,
otros acreedores, competencia, etc.)

La bolsa ofrece liquidez a los valores emitidos ya que sus inversionistas los
pueden comprar y/o vender cuando ellos lo deseen.

No existe un numero limite, ya que la Bolsa busca que se financien

empresas de todos los sectores del pais.
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Cuando se mide el grado de conocimiento de las empresas respecto al
mercado de valores tenemos que un 40% es Malo, el 26% es Regular, el
21% es Bueno y el 13% es Muy bueno, por lo tanto, se nota que el grado de
conocimiento acerca del mercado de valores es muy bajo, y es necesario
reforzar y aumentar el grado de conocimiento de las empresas acerca del
mercado de valores.

Por otro lado, el 48 % de las empresas no tienen informacion concreta de la
Bolsa Boliviana de Valores, el 34% la conoce solo de nombre, el 13%
conoce los mecanismos de funcionamiento, y un 5% no le interesa saber
sobre la bolsa, por lo que es importante enfocarse sobre las empresas que
tienen muy poca informacién sobre la bolsa y solo la conocen de nombre.

El sector encuestado se evalu6 que medios de comunicacién son de su
preferencia, en su mayoria prefirié los medios digitales engloba las redes
sociales, paginas web, articulos digitales, correos electrénicos, etc. esto
representa el 47%, existe un 37% que prefiere los medios escritos es decir
revistas, periddicos, entre otros y un 16% se inclind por medios
audiovisuales es decir spots publicitarios y TV.

Las empresas encuestadas indicaron las variables por las estarian
motivadas para incursionar en la Bolsa Boliviana de Valores los cuales son:
con el 53% obtener mayores beneficios respecto a las opciones que ofrecen
los bancos (tasas de interés, financiamiento), con el 34% Imagen
Corporativa, y un 13% que indicé por los incentivos fiscales.

En respuesta a que aspectos les gustaria conocer sobre la Bolsa Boliviana
de Valores se obtuvo que un 53% le gustaria saber coOmo emitir e invertir en
la bolsa, existe un 26% que le gustaria saber sobre los costos de emision y
un 21% le interesarian las ventajas de emitir e invertir en la bolsa.

Si bien todas las empresas encuestadas aparecen registradas como
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emisoras en la bolsa, hay algunas que estarian sin cotizar nada actualmente.
En este sentido el 97% estaria representando a las empresas que si cotizan
actualmente mientras que s6lo un 3% no se encontraria realizando
operaciones actualmente en el mercado bursatil.

Por ultimo, se realizé una verificacion de la hip6tesis con datos recolectados
de las memorias de la Bolsa Boliviana de Valores la cual dio como resultado

la nulidad de la hipétesis planteada.
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CAPITULO V

PROPUESTA

5.1. Introduccién

Para realizar una propuesta adecuada y funcional es necesario tomar en
cuenta el andlisis elaborado con anterioridad ya que éste muestra las
falencias que tiene la Bolsa Boliviana de Valores actualmente.

En ese marco la Bolsa Boliviana de Valores no sélo necesita un plan de
promocion para incrementar el nimero de emisores, sino que se necesita
también realizar una innovacibn de la misma donde se incluya el
mejoramiento de su reglamento interno, la reduccién de los requisitos y los
costos para emitir en la misma, realizar convenios con diferentes
instituciones, aplicar soluciones tecnologias, mejorar sus indicadores e
implementar nuevos instrumentos financieros entre otros; de manera que no
s6lo incremente el numero de emisores de empresas grandes, sino que
también pueda incrementar el nimero de emisores pymes, para ello es
necesario que ademas la Bolsa Boliviana de Valores se enfoque en hacerse
conocer como una institucion que ofrece alternativas de financiamiento con
mayores ventajas que las entidades financieras y que puede adecuarse de
mejor manera a las necesidades que las empresas requieran.

De este modo la propuesta se presenta como una alternativa para la mejora
de los servicios que presta la Bolsa Boliviana de Valores, asi como para el
incremento de inversores y emisores que puedan realizar operaciones en
ésta, viéndola como una alternativa confiable y eficaz.

A continuacion, se desarrolla los puntos que se proponen afadir y/o
modificar con el fin de adecuarlos al publico objetivo y en beneficio de la

Bolsa Boliviana de Valores.
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5.2. Indicadores

Los indices se crean con cestas de valores cotizados e individuales, que se
llaman valores constituyentes del indice. Es muy util para poder analizar las
variaciones del precio de varias empresas de un solo vistazo.

Un indice bursatil es un valor numérico, que se calcula segun los precios de
mercado de cada uno de los valores que componen ese indice en un
momento determinado. La rentabilidad de un indice es la variacion de su
valor de un periodo a otro.

Sirve para representar la evolucibn de las empresas de un pais, un
determinado sector de la economia o un tipo de activo financiero. Los
indices bursatiles que aglutinan las principales empresas de un pais son un
excelente indicador de la economia.

La Bolsa boliviana de valores debe reformular sus indicadores de manera

gue los mismos puedan reflejar informacion importante y relevante como ser:

e Un indice de capitalizaciébn con mayores requerimientos de liquidez y
del tamafio de la capitalizacion del free float, de tal manera que aparte
de ser amplio y representativo, sea también invertible y facilmente
replicable.

e Un indice que refleje el comportamiento de los precios de las
acciones de aquellas empresas listadas que adoptan buenas
practicas de gobierno corporativo. El IBGC es un indice de
capitalizacion.

indice de Capitalizacion

- Se suma el valor total de cada empresa que compone en indice:
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- El valor resultante es comparado con el valor que tendia la
cartera en el afio base

- El ratio resultante es multiplicado por el nUmero base o valor del
indice en el periodo base

- Es la més utilizada

e Un indice basado en la liquidez, al medir el desempefio de las 25
acciones con mayor negociacion dentro de la Bolsa.

e indice de capitalizacion ponderada: se construye segun
la capitalizacidén bursétil de cada uno de los valores que forman el
indice. Este tipo de indices es el que mas fielmente representa la
realidad de lo que se quiere medir.

e Indices de igual ponderacion: Se calcula como la media aritmética
de la rentabilidad de cada uno de los valores que componen el
indice.

No es un método muy utilizado, ya que hay que estar continuamente
realizando ajustes y tienen mayor influencia los valores con
menor capitalizacion bursétil. Dos ejemplos de indices que utilizan este

método son el FT 30 y el Value Line Composite Average.
Criterios para construir un indice bursétil

- Capitalizacion Bursatil

Valor global de las acciones de una empresa que cotizan en bolsa

Capitalizacion Bursatil = N2 de acciones = Precio
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- Volumen de negociacion
Cantidad de acciones que se negocian por dia.
- Ndmero de accionistas
Un alto volumen de negociacién, no implica que las acciones se

transen entre muchas personas

5.3. Instrumentos Financieros

5.3.1. Bonos Verdes

Vivimos en un mundo en el que la gestion del medio ambiente tiene cada
vez mas importancia. Asi lo demuestran los esfuerzos de los principales
Gobiernos por reducir las emisiones de CO2 a la atmoésfera y de las
empresas por desarrollar un crecimiento econémico mas sostenible.

El sector financiero no se ha quedado atras. Cada vez son mas las
iniciativas y proyectos sostenibles desde el punto de vista financiero que se
estdn poniendo en marcha. Uno de ellos son los bonos verdes, una
alternativa de financiacion sostenible que tiene cada vez mas acogida e
importancia

Los Green Bond Principles los definen como “cualquier tipo de bono donde
las ganancias seran exclusivamente destinadas para financiar, o refinanciar,
ya sea en parte o totalmente, proyectos nuevos o0 existentes que sean
elegibles como “Proyectos Verdes”, y que estén en linea con los cuatro
principios”.

Segun comenta la World Wildlife Foundation (WWF), “sélo un bono que
pueda demostrar beneficios ambientales medibles, de acuerdo con
estandares ampliamente aceptados y plenamente desarrollados, debiese
calificar como un bono verde”. Adicionalmente, la Climate Bonds Initiative

define a los bonos verdes etiquetados (Labeled Green Bonds) como aquellos
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“bonos donde el uso de los recursos es segregado para financiar nuevos
proyectos y también refinanciar existentes, con beneficios ambientales”. Por
ultimo, el Banco Mundial define un bono verde como “titulos de deuda que
se emiten para generar capital especificamente para respaldar proyectos
ambientales o relacionados con el cambio climatico”.

Por tanto, los bonos verdes se encuadran en las siguientes categorias:

e Energias renovables, incluyendo produccion, transmision y productos.

e Eficiencia energética, donde se incluyen edificios nuevos vy
reformados, almacenamiento de energia, calefaccion urbana, redes
inteligentes, dispositivos y productos.

e Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica, protegiendo los
ecosistemas marinos, costeros y de cuencas.

e Fomento del transporte limpio, como el transporte eléctrico, hibrido,
publico, ferroviario, no motorizado, transporte multimodal, ademas de
la construccion de nuevas infraestructuras para vehiculos de energia
limpia y reduccion de emisiones nocivas.

e Gestion sostenible del agua, incluida toda la infraestructura necesaria
para hacer llegar el agua potable y el tratamiento de las aguas
residuales.

e Adaptacion al cambio climatico, especialmente los sistemas de apoyo
a la informacién, observacion del clima y los sistemas de alerta
temprana.

e Edificios ecologicos que cumplan las normas Yy certificaciones

reconocidas a nivel regional, nacional y, por supuesto, internacional.
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5.3.1.1. Beneficios

El mercado de bonos verdes se ha convertido en una iniciativa
fundamental por parte de gobiernos, empresas e inversores para desarrollar
una economia sostenible desde el punto de vista ecoldgico. La clave es
hacerlo ahora, y no en un futuro dénde no haya vuelta atrds. Para las
organizaciones que emiten bonos verdes, el objetivo es demostrar una
transicion de su negocio hacia un modelo mucho mas eficiente y sostenible
que responda a los nuevos objetivos de la sociedad a través de proyectos
especificos.

Las empresas que tienen en cuenta estos objetivos dentro de su estrategia
son los “campeones del manana” ya que tienen una vision mas adelantada
que otros sobre hacia donde evolucionan los consumidores y como ha de
desarrollar su negocio en un entorno de recursos naturales limitados.

Para los inversores, los bonos verdes tienen una doble ventaja:

e Por un lado, estan invirtiendo en proyectos sostenibles con el medio
ambiente, y de esta manera estan fomentando el desarrollo de
actividades que producen beneficios para la sociedad y la economia en
Su conjunto.

e Y, por otro, son inversiones transparentes, ya que todas ellas siguen el
codigo de buenas practicas, que promueven la transparencia, publicidad

y reporte de informes.
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Emision de bonos verdes en el mundo
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5.3.2. Bonos Sociales
Los Social Bond Principles los definen como “bonos cuyos recursos seran
exclusivamente utilizados para financiar o re-financiar, en parte o en su
totalidad, Proyectos Sociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes, y que
estén alineados con los cuatro componentes principales de los SBP”.
El bono social es un mecanismo regulado por el Gobierno que busca
proteger a consumidores vulnerables con menores posibilidades
econdmicas.
El Bono Social puede establecer tres categorias de clientes vulnerables, que
tendran unos descuentos distintos sobre el precio del Precio Voluntario para
el Pequefio Consumidor (PVPC).

e Consumidor Vulnerable

e Consumidor Vulnerable Severo

e Consumidor en Riesgo de Exclusion
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5.4. Convenios y colaboraciones

5.4.1. Convenios

En este punto se presenta una alternativa de convenio al que podria
pertenecer la bolsa ya que le permitiria expandir fronteras y permitir el
acceso a mas mercados financieros.

Mercado integrado Latinoamericano (MILA): ElI Mercado Integrado
Latinoamericano MILA es el resultado del acuerdo firmado entre la Bolsa de
Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de
Valores de Lima, asi como de los depdsitos DECEVAL, DCV y CAVALLI, las
cuales, desde 2009, iniciaron el proceso de creacion de un mercado regional
para la negociacion de titulos de renta variable de los tres paises.

El 30 de mayo de 2011 MILA entr6 en operacion para abrir un mundo de
oportunidades a inversionistas e intermediarios de Chile, Colombia y Perq,
guienes desde entonces pueden comprar y vender las acciones de las tres
plazas bursatiles, simplemente a través de un intermediario local.

En junio de 2014, en el marco de una reunion de la Alianza del Pacifico, la
Bolsa Mexicana de Valores e INDEVAL oficializaron su incorporacion a
MILA, realizando la primera transaccién con este mercado, el 2 de diciembre
de 2014.

Beneficios
Para inversionistas:
e Acceso facil para inversionistas retail y profesionales.
e Punto de acceso Unico para inversionistas fuera de la region.
e Mas alternativas de instrumentos financieros.
e Posibilidad de tener un portafolio diversificado.

e Mas informacion disponible: research, data, mercados, emisores,
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entre otros.

Para emisores:

Listar en una de las Bolsas Acciones, Cuotas de Fondos y ETFs,
permite estar listado en todas las Bolsas MILA.

Base de inversionistas mas amplia.

Mayores alternativas para levantar capital.

Mejora y promueve la visibilidad de las compafias regionales.

Para intermediarios:

Un simple y eficiente acceso a los 4 mercados.

Participantes de MILA adquieren un estatus mas atractivo y
competitivo.

Amplia el portafolio de productos y servicios que pueden ser ofrecidos
a inversionistas y emisores.

Promueve el networking y negocios entre los participantes.

Genera un ambiente propicio para expandir los negocios.

Fortalecimiento de la tecnologia a estandares internacionales.

5.4.2. Convenio de colaboracién interinstitucional

El realizar convenio de colaboraciéon interinstitucional con Universidades

como la Universidad Mayor de San Andrés, Universidad Catdlica Boliviana y

Universidad del Valle principalmente para realizar las siguientes funciones:

Planificar y desarrollar conjuntamente actividades académicas,
culturales y de difusion de la Bolsa Boliviana de Valores. En un

trabajo conjunto de convenio de cooperacion se ejecutaran
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actividades de aprendizaje sobre el funcionamiento de la Bolsa con la

participacion activa de los estudiantes de las diferentes universidades.

Promover el intercambio de expositores y docentes entre la Bolsa
Boliviana de Valores de las Universidades. El objetivo principal es que
poder realizar el intercambio de conocimientos y experiencia conjunta

entre la entidad y la casa de estudios.

Desarrollar actividades de consultoria y asesoria. El formar
estudiantes para que puedan brindar asesoria a empresarios ademas

tener las herramientas necesarias para ser consultores.

Los estudiantes podran realizar cursos técnicos en el Centro de

Estudios Bursatiles de la Bolsa Boliviana de Valores.

Fomentar, desarrollar y difundir trabajados de investigacion de
estudiantes sobre la Bolsa Boliviana de Valores.

La Bolsa Boliviana de Valores brindara informacién privilegiada del

mercado para estudiantes que quieran realizar tesis.

Implementacion de laboratorios de mercado de capitales, donde los

estudiantes podran aprender sobre el mercado de valores.

Capacitacion y orientaciéon en todo el proceso de instalacién de

laboratorios de mercado de capitales.

Instalacion de simuladores anuales y gratuitos sobre inversion en la

bolsa de valores exclusivo para los estudiantes.
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5.5. Proponer soluciones tecnologicas

En este punto se propone una serie de alternativas tecnoldgicas que podria
implementar la bolsa para permitir al inversionista o emisor estar al tanto de
toda la informacion que requiera al instante, ademas de proponer la
implementacion de un simulador de ruedo online que permita conocer cOmo

se realizan las transacciones de compra y venta.

A continuacioén, se presenta estas alternativas tecnoldgicas:

a) Valorizador. Esta herramienta permite efectuar el proceso de célculo y
valorizaciéon de una cartera de instrumentos de renta fija o intermediacién
financiera en modalidad on demand.

Sera una solucion tecnoldgica de valorizacion masiva para instrumentos del
mercado de deuda, que funciona a través de un servicio de casillas SFTP.
Esta solucién valorizara, de manera automatica e independiente, carteras
extensas de instrumentos de Renta Fija e Intermediacion Financiera. Asi, se
podra depositar en la casilla, mdultiples carteras al mismo tiempo,

devolviéndolas en la carpeta de salida una vez valorizadas.

Caracteristicas:

1. Capacidad: Permitira valorizar una cantidad ilimitada de carteras
con un maximo de 3.000 instrumentos por cartera.
Rapidez: velocidad de ejecucion.

3. Multi-usuario: Varios usuarios de una misma organizacion podran
valorizar en simultaneo.

4. Independencia: No requerira de interaccion activa con el usuario.
El Valorizador RF-SFTP reconocerd y devolvera las carteras
valorizadas.
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5. Facil de usar: Amigable y simple para el usuario. Sélo se tendra
gue descargar el software de casillas SFTP (gratuito en la web).

6. Seguridad: Contara con un protocolo de transferencia segura de
archivos que encripta los datos enviados.

7. Confiabilidad: Entrega las valorizaciones oficiales de la bolsa.

Coémo acceder:

e Descargar el software gratuito para poder acceder a la casilla de

valorizacion con las credenciales de acceso otorgadas por la bolsa.
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Valorizador Informativo de Intermediacion Financiera
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b) Portafolio RISK ANALYTICS. Se propone como un tipo de sistema para

el célculo, medicién y gestion de riesgo financiero.

Caracteristicas:
1. Herramienta flexible que permitird la construccion de mudltiples
portafolios y gestion de riesgo.
2. Permitir4 obtener mejor comprension de los riesgos de los portafolios.
Permitira tomar decisiones de inversion basadas en riesgo.

4. Controlara el riesgo y mejorara la rentabilidad del usuario.

Forma de entrega:
e EIl servicio Portfolio Risk Analytics se entregard en modalidad de
servicio SaaS (Software as a Service) que incluiria toda la

infraestructura computacional necesaria para su funcionamiento.
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Atributos:

e Calculos diarios o intradiarios.

e Permitira medir riesgo a nivel corporativo, multiples portafolios e
instrumentos.

e Permite identificar la contribucién de cada instrumento al riesgo del
portafolio.

e Permite medir el riesgo incremental.

e Stress test.

e Analisis “what if”.

e Establecer mejor hedge.

e Backtest.

e Calculos parametrizados o a demanda.
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c) Optimus. Se propone como un sistema de gestion para corredores de
bolsa, que integra y automatiza las principales funcionalidades del negocio
de corredores, incluyendo su cumplimiento normativo y tributario.

Esta solucién esta compuesta por modulos funcionales integrados, los
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cuales permiten realizar la gestion de los clientes, la operacién con
productos en rueda y OTC, ademas de los procesos de apoyo / back office
que ofrecen el correcto funcionamiento, control y cumplimiento normativo de
las operaciones dentro de la institucion.

Una de ellas es la modalidad SaaS (Software as a Service), que habilita la
trazabilidad y la consulta en linea de analiticas clave, permitiendo ahorrar
tiempo en los procesos y minimizar los margenes de error. Dentro de esta
plataforma de servicios de gestién de operaciones bursétiles y financieras
también existen diferentes médulos destinados a soportar las operaciones
de monedas, custodia de valores, distribucion de fondos mutuos, entre otros.
Beneficios para el cliente:

e Sistema altamente confiable, asegurando la veracidad de los datos, el
resguardo y seguridad de la informacion, ademéas del respaldo
continuo de la Bolsa. Modelo SaaS.

e Sistema eficiente que optimizara los tiempos de los procesos, lo que
aumenta la productividad del negocio.

e Sistema Integral que mejora la gestidén al contar con acceso a mayor
informacion en un solo sistema, en linea y en tiempo real.

e Interfaz de usuario intuitivo y personalizable, siendo posible exportar a
Excel todas las consultas.

e Libro de 6rdenes segmentado.

e Fijar a un cliente mientras se opera con él en todas las pantallas, si
asi lo desea.

e Definir carteras de clientes privados y segmentacion de clientes.

Requerimientos tecnoldgicos:

e Conexion a internet
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e Enlace dedicado con la Bolsa Boliviana de Valores
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d) Terminal de consulta. Se propone una solucion tecnoldgica que
permitiria acceder en tiempo real a la fuente oficial de informacion del
mercado financiero bursatil de la Bolsa Boliviana de Valores. También
permitiria acceder a informacion histérica y estara la Informacion relevante

para las distintas areas del negocio.

Principales funcionalidades:
e Informacién de transacciones.
e Mensajeria instantanea (chat).
e Informacion de eventos de capital.
e Noticias y hechos esenciales.
e Informacidn historica local de hasta 8 afios.
e Valorizador de Renta Fija (bonos de gobierno, bonos de empresas,

efectos de comercio, etc.).
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Contara con dos versiones:
e Terminal de Consulta full.
e Terminal de Consulta RF (Mercado de Renta Fija e Intermediacion

Financiera.

Beneficios:
e Informacién del valor de cotizacion de empresas pares y precios de la
deuda (tasas del mercado) para planes de inversion y/o colocaciones.
e Toma decisiones de inversion y entrega de informacion oportuna a los
clientes.
e Gestion del riesgo de las operaciones del negocio.
e Generacion de reportes oficiales con datos de la principal fuente de

informacién del mercado.

Forma de entrega:
e Se hard entrega de una cuenta de acceso para ser habilitada en el

equipo del cliente (PC propio) o en un equipo Bolsa (PC Bolsa).

e) Simulador online rueda de bolsa.

Este simulador permitiria el manejo de inversiones con una réplica de las
condiciones reales de negociacién de la Bolsa Boliviana de Valores. De esta
manera, el simulador posibilitara conocer el funcionamiento del mercado de
valores, asi como desarrollar capacidades como inversionista y verificar los
beneficios de invertir en determinadas acciones, bonos o cualquier otro
instrumento manejado dentro de la bolsa.
Al inicio de la Rueda de Bolsa, el participante contara con dinero digital
(ficticio), con los cuales se podra hacer las simulaciones de inversion. De
esta manera, el inversionista aprenderia cuales serian los resultados de sus
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decisiones en la vida real.

La Rueda de Bolsa Online seria facilitado en el portal web de la Bolsa
Boliviana de Valores, que sera utilizado libremente por todos los usuarios
que quieran inscribirse en el Curso — Taller “Aprender a Invertir en la Bolsa
de Valores”. De esta manera, el usuario podra aprender y conocer el
funcionamiento del mercado de valores y los resultados tanto positivos como
negativos que pueden tener sus decisiones.
La Unica herramienta que se necesitara para usar este simulador es una

computadora personal y acceso a internet.

El simulador es recomendable especialmente para todos aquellos que nunca

han invertido y que quieren aprender a hacerlo, pero sin arriesgar su capital.

Caracteristicas:

1. La intencién de la herramienta es ensefiar de manera dinamica y
muy visual sobre los resultados de inversiones Yy compra
de acciones o0 cualquier instrumento financiero como si se
estuviera en el mercado de valores real.

2. Durante cuatro semanas, el participante tendra la posibilidad de
negociar en la Bolsa Boliviana de Valores utilizando el Simulador
de Rueda de Bolsa.

3. A cada participante se le asignara Bs. 500,000 virtuales para que
realice sus operaciones.

4. Se podra realizar operaciones de compra yventa de cualquier
instrumento financiero que se elija.

5. El acceso al simulador no tendria ningin costo siendo de esta
manera gratuito.
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MODELO FORMULARIO DE INCRIPCION

Completa tu Registro

Programa Seleccionado: (_ )
N° de Documento: C )
E-mail: C D]

—

Completa tus Datos

Programa seleccionado: )
Nombres: ( D
Apellido Paterno: C D]
Apellido Materno: C D)
Ocupacion: C D
Pais| C D]
Ciudad: C )
Teléfono Fijo: C D
Teléfono Mévil: C )]
Me interesa recibir novedades
He leido y acepto los Términos y Condiciones
Términos y condiciones
3Kqp45
Texto de verificacidn (Requerido)
C D
i
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5.6. Mercado alternativo dirigido a PYMES

Si bien existe normativa dirigida a PYMES con ciertas caracteristicas y
maneras de ingresar a la bolsa. Se propone en este punto un mercado
alternativo que de una manera mas sencilla y facil y mejor acceso al

financiamiento. El proposito de este mercado alternativo seria:

e Facilitar el acceso de la pequefia y mediana empresa al mercado
bursatil.

e Las empresas tienen menores requerimientos y obligaciones de
informacion inicial y periddica.

e Las empresas estan sujetas a menores tarifas y se busca que estén
exoneradas del impuesto a las ganancias de capital.

e Se pueden negociar acciones de capital social, bonos e instrumentos

de corto plazo.

El mercado alternativo estaria dirigido a empresas:
e Que estén domiciliadas en cualquiera de las ciudades de estas tres
ciudades: La Paz, Cochabamba y Santa Cruz.
e Empresas cuyos ingresos anuales promedio en los ultimos 3 afios, no
excedan los Bs 350 millones, o su equivalente en dolares americanos.

e Empresas sin valores listados en la BBV o0 en bolsas extranjeras.

Condicién: Si en 3 aflos consecutivos, la empresa tiene ingresos anuales
promedio mayores a Bs. 350 millones, perderd su condicion de mantenerse
en el mercado alternativo. A partir del ejercicio siguiente, si la Empresa no
solicito la exclusion del valor de este mercado, se sujetard a las normas
aplicables en el Mercado Principal, lo que incluye las obligaciones de

revelacién de informacién, régimen sancionatorio, pago de contribuciones
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exigibles en dicho régimen, etc.

Los beneficios a los que estarian sujetas este tipo de empresas son:

e Acceder a mayores montos de financiamiento y a menores tasas.
e Reduccion en 50% de las tarifas cobradas.

e Menores requisitos para la emision.

¢ Menores requerimientos y obligaciones de informacion.

e Ahorro en costos de estructuracion, asesoria legal.

e Mayor exposicion y prestigio frente a clientes y proveedores.

El procedimiento es el siguiente:

Estructuracion: La empresa decide términos de financiamiento: tipo de
valor, monto, moneda y plazo.

Inscripcion: Empresa inscribe el valor.

Colocacién: Se subasta el valor en el mercado.

Emisién: La empresa obtiene el financiamiento deseado.
Los requisitos que necesitaran estas empresas seran:

= Solicitud de inscripcion.

» Declaracion Jurada de Responsabilidad, suscrita individualmente por
el principal funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas del
emisor, o0 quien haga sus veces, declarando que la informacién
presentada y preparada para efectos del tramite solicitado es veraz y
suficiente.

» Declaracion Jurada de Estandar de Revelaciéon de Informacion
Financiera, mediante la cual se debe revelar el tipo de estandar,

regulacion o normativa contable que se ha utilizado en la preparacion
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de la informacion financiera presentada.

» Informacién financiera: Copia simple de estados financieros auditados
individuales de la Empresa correspondientes al ultimo ejercicio
economico y Copia simple de estados financieros auditados
individuales de la Empresa correspondientes al udltimo ejercicio
economico.

= La Memoria Anual correspondiente al ultimo ejercicio econémico.

» Ejemplar actualizado del Estatuto Social de la Empresa, el cual
debera incluir todo cambio o modificacion estatutaria pendiente de

inscripcion, debidamente suscrito por su representante legal.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones

La Bolsa Boliviana de Valores si bien es una institucion importante, se ha
visto que existe un numero significativo de empresas que no posee un sélido
conocimiento sobre ésta, ya que las empresas a la hora de tomar decisiones
y requerir financiamiento tienen preferencia casi siempre por alguna entidad
financiera, las cuales, a opinién de los empresarios, ofrece un facil acceso y
no pide demasiados requisitos para acceder a algun tipo de financiamiento.
Muy contrariamente coinciden que la bolsa exige muchos requisitos, también
gue no hay facil acceso y que invertir/emitir en bolsa puede ser una decision
riesgosa de tomar.

Hay algunos que simplemente reconocen la institucion porque la han
escuchado nombrar, otras que no sabian que en la bolsa podian conseguir
financiamiento y por otro lado y no menos importante, hay un pequefio
porcentaje que menciono no tener algan conocimiento sobre la Bolsa.

Esa falta de conocimiento parcial o total por parte de las empresas sobre la
bolsa ha sido un obstaculo, de tal manera que esto ha jugado en contra del
crecimiento de la bolsa en cuestion de emisores y también inversores

Asi se puede ver que la banca se ha vuelto imprescindible y una fuente
tradicional de financiamiento para todos aquellos empresarios en miras de
inversion.

Por otro lado, a las empresas les interesa conocer mas sobre la institucion,
como, por ejemplo, los beneficios que ofrece y si en esta existen mejores
tasas de interés de las que les ofrecen los bancos.

Del mismo modo se observa que los medios de preferencia, por donde las

empresas quisieran obtener mas o toda la informacién necesaria acerca de
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la bolsa, son los medios digitales donde se encuentran todos los tipos de
redes sociales, pagina web, correos electronicos, etc. Otro medio también
preferido es el medio escrito a través de revistas gratuitas.

Asi mismo debe considerarse el realizar diferentes acciones alternativas
para reforzar la difusion de informacion acerca de la Bolsa Boliviana de
Valores como ser la realizacion de charlas informativas para las empresas y
por otro lado también realizar capacitaciones a los empresarios en temas de

educacion financiera, mercado de valores y tipos de financiamiento.
Mediante la entrevista se pudo concluir lo siguiente:

La Bolsa Boliviana de Valores, aunque realiza algunas actividades
promocionales para explicar y promover el mercado de valores y su
funcionamiento, no ha logrado llegar a una mayoria de empresas ya que
solo ha realizado capacitaciones o cursos aislados que no han sido
difundidos plenamente a todo el publico sino dirigidas a personas especificas
y no a todas las empresas como tal.

La promocion no esté vista como algo vital, aunque se reconoce que ésta
podria ayudar a incrementar el nUmero de empresas emisoras.

También la falta de inversion en desarrollo de estrategias en redes sociales
0 mejoramiento de su pagina web es una barrera que no permite que esta
institucion se dé a conocer de forma masiva, tampoco ven necesaria la
publicidad en Internet.

El no contar con un objetivo en el nUmero de emisores también estaria
causando un vacio y el no poder llegar a una meta bien definida.

La promocién que se habria realizado no ha sido suficiente para incrementar
el niumero de emisores, se necesitaria también realizar un importante

cambio, como por ejemplo; mejorar su reglamento interno, reducir los
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requisitos y los costos para emitir en la bolsa, realizar convenios con
diferentes instituciones, aplicar soluciones tecnologias, mejorar sus
indicadores e implementar nuevos instrumentos financieros entre otros; de
manera que no soOlo incremente el nimero de emisores de empresas
grandes sino que también pueda incrementar el nimero de emisores pymes
para ello es necesario que ademas la Bolsa Boliviana de Valores se enfoque
en hacerse conocer como una institucion que ofrece alternativas de
financiamiento con mayores ventajas que las entidades financieras y que
puede adecuarse de mejor manera a las necesidades que las empresas
requieran.

Asi se concluye que a la Bolsa Boliviana de Valores no sélo le faltaria un
plan de promocion mas eficaz, sino que necesitaria la innovacion de la
misma, de manera que se presente como una alternativa atractiva y

confiable para los potenciales emisores e inversores.

6.2. Recomendaciones
De acuerdo al analisis realizado a la Bolsa Boliviana de Valores se

recomienda lo siguiente:

e Considerar actualizar la normativa interna en un plazo no mayor a 2
afos.

e Realizar un andlisis a las empresas de la ciudad de La Paz para
identificar sus necesidades de financiamiento de manera que se
mejore, adecue e incremente los servicios que ofrece la Bolsa
Boliviana de Valores.

e Para cualquier entidad es necesario identificar claramente sus
objetivos de manera que los mismos sean logrados en un cierto

tiempo determinado y no se vuelvan obsoletos en el tiempo.
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La bolsa debe tratar de invertir en soluciones tecnolégicas como
aplicaciones o plataformas virtuales que le ayuden a llegar al usuario
de una manera mas rapida pudiendo tener acceso a toda la
informacion requerida en tiempo real.

Es importante renovar la pagina web de la institucion ya que en
muchos casos existe una confusion al querer encontrar informacién
especifica.

Se debe invertir en mas difusion de informacion acerca de los
beneficios que ofrece la bolsa y que la educacién bursétil que
promueven llegue indistintamente a todos de manera mas
contundente.

La pagina de Facebook debe estar siempre actualizada y con toda la
informacion posible ya que es un medio de alta difusion.

Trabajar en forma conjunta con las agencias de bolsa para llegar a
MAas empresas y que estas estén motivadas a invertir o emitir en
bolsa.

Considerar ciertas modificaciones en la normativa que regula el
mercado de valores para que se adapte a las necesidades actuales

del sector empresarial.
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ANEXOS

UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES
CARRERA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS
ENCUESTA PARA EMPRESAS DE LA CIUDAD DE LA PAZ

NOMBRE DE LA EMPRESA. ...,
1. Cuando requiere financiamiento, ¢ qué opcion prefiere?:
a) Entidades financieras
b) Bolsa Boliviana de Valores
2. ¢ Por qué su empresa opta por una Entidad Financiera?
a) Facil acceso
b) No conoce otro mecanismo de financiamiento
3. ¢ Estaria dispuesto a buscar una fuente de financiamiento diferente de las
que cuenta actualmente?
a) Si
b) No
4. ¢Como califica su grado de conocimiento acerca del mercado de
valores?
a) Muy bueno
b) Bueno
c) Regular
d) Malo
5. ¢ Conoce la Bolsa Boliviana de Valores?
a) Si




b) No
6. ¢ Qué aspecto conoce de la Bolsa Boliviana de Valores? (solo una
opcion)

a) Solo de nombre

b) Mecanismo de funcionamiento

c) No tengo informacion concreta del mismo

7. ¢ Cudles son las razones por las que su empresa no cotiza actualmente
en la Bolsa Boliviana de Valores? (puede marcar mas de una)

a) Nivel de riesgo

b) Poco conocimiento de los beneficios que ofrece

c) Desconocimiento de opciones de inversion o instrumentos
financieros.

8. ¢ Cudl/es de estas variables lo motivarian para incursionar en la Bolsa
Boliviana de Valores?

a) Obtener mayores beneficios con respecto a las opciones que ofrecen
los bancos (tasas de interés — plazo de financiamiento — monto de
financiamiento)

b) Imagen corporativa

c) Incentivos fiscales

9. ¢ Qué medio de comunicacion es de su preferencia? (solo una opcion)

a) Medios digitales (Redes sociales, pagina web, YouTube)

b) Medios escritos (Revistas, periddicos)

c) Medios audiovisuales (spots publicitarios, tv)




UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES
CARRERA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS
ENTREVISTA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

1. ¢La BBV cuenta con un departamento de marketing?

2. ¢La BBV realiza acciones para promocionarse como institucién?
¢, Cuales?

3. ¢ Considera necesario realizar la promocion de la BBV para incrementar
el nUmero de emisores? ¢ Por Qué?

4. ¢Realizan actividades para informar a los empresarios sobre los
beneficios de financiarse a través de la BBV? ¢Cuales? ¢Cada cuanto
tiempo?

5. ¢Qué medios de comunicacién utlizan si informan sobre estos
beneficios?

6. ¢ A quiénes consideran como sus principales competidores?

7. ¢Qué beneficios ofrece la BBV en comparacion con las entidades
financieras?

8. ¢La BBV tiene definido el nimero de emisores con los que quisiera

contar?




UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES
CARRERA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS
ENCUESTA AGENCIAS DE BOLSA

. ¢, Como define el mercado de valores en la actualidad?

. ¢, Qué funcion cumple como agencia de bolsa?

¢, Como esta estructurada la agencia de bolsa?

¢La agencia cuenta con un area o departamento de marketing?
. ¢ Qué mecanismos utilizan para ofrecer sus servicios?

. ¢ Qué mecanismos utilizan para atraer nuevos clientes?

N o oA W N R

. Por qué considera que hay empresas que no emiten en la Bolsa boliviana
de Valores?

8. ¢ A qué sector pertenecen sus clientes?




