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INTRODUCCION

A las personas siempre nos ha fascinado tratar de conocer el futuro. Y el periodismo, en
todas sus especialidades, no escapa de esta seduccidn, ya sea que se trate de una encuesta
sobre la preferencia de candidatos para las préximas elecciones 0, como se vera en esta
investigacion, al informar al pablico sobre oportunidades de inversion que podrian generar

ganancias en un futuro cercano.

Sin embargo, si alguien esta buscando invertir y revisa las noticias de los principales
medios de comunicacidn (en este caso escritos), encontrara que estas han creado un mundo
paralelo a la realidad, donde casi siempre se informa con optimismo sobre las expectativas
de ganancias de los principales instrumentos de inversion: Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y los fondos voluntarios en las AFP (actualmente mas de 700,000 peruanos

invierten su dinero en alguna de estas tres opciones de inversion).

Los medios de prensa que informan sobre las perspectivas de rentabilidad de estas
alternativas de inversion casi siempre publican notas con proyecciones positivas
(ganancias), y muy pocas veces se advierte sobre los riesgos de tener en el corto o0 mediano
plazo una rentabilidad negativa (pérdidas). Esto ocurre, incluso, a pesar de que al momento
de la publicacion podrian ya estar registrandose pérdidas en estas opciones de inversion. En
esos casos, la nota informa que se estima una pronta recuperacion y que el afio cerraria con
ganancias. Pero como se observaré en este estudio, muchas veces la recuperacién no llega y
la rentabilidad sigue cayendo. Si un lector poco o0 no especializado confié en las

proyecciones iniciales, habra perdido parte de sus fondos.

Revisando las fuentes de estas publicaciones, un denominador comun es gue son ejecutivos
que laboran en compafiias del mismo sector sobre el cual realizaran sus estimaciones.
Resulta claro que la informacidn que entregaran puede estar sesgada, pues buscarian atraer
a mas personas para que también apuesten por estas inversiones. Y en caso de coyunturas
negativas de rentabilidad, tratarian de mostrar mejores perspectivas para que el publico no

se asuste y retire su dinero.
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Si bien resulta valido -e incluso recomendable- utilizar este tipo de fuentes para estimar las
proyecciones, ya que tienen un gran conocimiento del sector; en este tipo de publicaciones
Ilama la atencién la falta de contraste mediante el uso de fuentes independientes para
ofrecer otra perspectiva y asi presentar un panorama mas integral del sector por analizar.
Por ejemplo, podrian entrevistarse a economistas independientes, analistas de consultoras
especializadas (Macroconsult, Maximixe, Apoyo, etc.) y a docentes de las universidades,

entre otros.

Cabe remarcar que en otro tipo de notas periodisticas sobre proyecciones econémicas la
prensa especializada si utiliza gran variedad de fuentes disponibles. Por ejemplo, al elaborar
publicaciones sobre las expectativas de evolucién del PBI, incluso se muestra como las
fuentes especializadas independientes a veces dudan de los estimados oficiales del
Gobierno. Sin embargo, en las proyecciones de rentabilidad de los instrumentos de
inversion parece no dudarse sobre las estimaciones realizadas por las fuentes interesadas, a
pesar de que ya se han registrado casos en que estas proyecciones fallaron y se produjeron

pérdidas para los grandes y pequefios inversores.

Por todo lo expuesto, esta tesis tendra como primer objetivo comprobar si, tal como
estimamos, las proyecciones de rentabilidad de los tres instrumentos de inversion
mencionados son mayoritariamente positivas y si ello esta relacionado con el tipo de
fuentes usadas en estas noticias. EI segundo objetivo sera encontrar los factores que
generan esta tendencia en las publicaciones, tanto desde los intereses de las fuentes como

de los propios medios de comunicacion.

Para lograr ello, primero se sistematizaran las publicaciones de tres diarios referentes: El
Comercio, La Republica y Gestion. Se conoceran las tendencias de sus proyecciones de
rentabilidad y el tipo de fuentes usadas. Asimismo, se entrevistard a periodistas de estos
medios y analistas del sector. Y también se haran algunos aportes en base a mi experiencia,
tras nueve afios ejerciendo el periodismo econdmico en distintos medios de prensa escrita y

web (La Republica, Per(21, Gestion, etc.).
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PRIMER CAPITULO: PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

Tal como se adelanta en la introduccion, el interés en trabajar esta tesis surge tras
identificar una deficiencia en las précticas periodisticas al elaborar noticias sobre las
proyecciones de rentabilidad de los principales instrumentos de inversién. En la mayoria de
los casos solo se consulta a fuentes interesadas, sin contrastar sus proyecciones con otras

fuentes independientes, por lo que se generan noticias con proyecciones sesgadas.

En consecuencia, no se estaria cumpliendo el estandar de calidad que se requiere en este
tipo de noticias. Como se analizard en el marco teorico, resulta mayor la necesidad de
contrastar una informacion cuando hay menos certeza sobre lo informado o estimado por
una primera fuente. Mas aun si la fuente tiene intereses directos en la noticia que se

publicara.

También llama la atencion que esta falta de contraste se presentaria de forma generalizada
en los medios de prensa, sin importar su ideologia. EI medio podria ser mas cercano a la
izquierda (La Republica), a la derecha (EI Comercio) o ser una publicacion especializada
(Gestidn); pero en todos los casos esta practica periodistica resulta comun, lo que es un
hecho muy preocupante. Asi, en cualquiera de estos medios podemos encontrar notas con
titulares como: “Fondos de AFP ganaran 10% este afio” o “Fondos Mutuos se recuperaran

y cerrarén el afio con ganancias”.

La pertinencia del estudio se justifica pues busca evidenciar una mala practica generalizada
en la prensa econdmica peruana al elaborar este tipo de notas informativas, lo cual ain no
ha sido advertido ni entre los periodistas ni en estudios sobre el uso de fuentes. Asimismo,
al reparar en este problema, el publico en general podra analizar mejor y dudar de la

informacidn que se presenta en estos diarios, a pesar de su prestigio.
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1.2 OBJETIVOS
Obijetivo principal

Determinar la relacion que se genera entre el tipo de fuente consultada y la tendencia de la
proyeccion de rentabilidad que estas estiman respecto a la Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y fondos de AFP en las notas informativas de los diarios EI Comercio, La
Republica y Gestion. Asimismo, se buscara conocer los factores que inciden para que los
periodistas de estos medios utilicen un determinado tipo de fuentes.

Objetivos especificos

1. Determinar la tendencia de las proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de Valores,
Fondos Mutuos y fondos de AFP —esta puede ser positiva, neutra o negativa-
informadas en los diarios EI Comercio, La Republica y Gestion.

2. Conocer los tipos de fuentes de informacion que utilizan los diarios EI Comercio,
La Republica y Gestion para realizar proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de
Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP. Las fuentes pueden ser interesadas o
independientes.

3. Determinar si en las notas en las que se utiliza mas de una fuente de informacion se
establece 0 no un mayor contraste de fuentes.

4. Conocer los factores que inciden para que los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion consulten un determinado tipo de fuentes al publicar proyecciones de

rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP.
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1.3 HIPOTESIS
Hipotesis principal

Los diarios EI Comercio, La Republica y Gestion buscan promocionar expectativas de
ganancias en la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP y por ello casi siempre
utilizan a fuentes interesadas que realizaran proyecciones positivas sesgadas sobre la

rentabilidad de estas opciones de inversion.
Hipotesis especificas

1. La tendencia de las proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y fondos de AFP informadas en los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion en la mayoria de los casos es positiva.

2. Las fuentes de informacién que utilizan los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion para realizar proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y fondos de AFP en la mayoria de los casos son ejecutivos de compafiias de
estos mismos sectores, es decir, fuentes interesadas.

3. En las publicaciones en donde se utiliza mas de una fuente de informacion para
realizar las proyecciones de rentabilidad, éstas también estan relacionadas a las
compafiias del sector, por lo que no se genera mayor contraste.

4. Los diarios EI Comercio, La Republica y Gestion buscan promocionar expectativas
de ganancias en la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP; por ello

promueven las noticias con proyecciones positivas.
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1.4 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La investigacion tendra un caracter cuantitativo y cualitativo. Para dar respuesta a las tres
primeras hipdtesis especificas se realizard un analisis cuantitativo de las publicaciones de

los tres medios en un determinado periodo de tiempo.

Se sistematizaran las notas informativas de los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion, las cuales en sus titulares hayan realizado proyecciones de rentabilidad de la Bolsa
de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP. Se escogieron estos medios ya que, en los
dos primeros casos, son los de mayor influencia, con lineas econémicas distintas y porque
le dan mayor espacio a temas econOmicos respecto a otros medios de prensa escrita.
Mientras que las noticias de Gestion, si bien tienen una menor lectoria, nos permitiran

conocer si el uso sesgado de fuentes es distinto 0 no en un medio especializado.

Por cada medio se contabilizaran las expectativas de rentabilidad que mostraron las notas

(positiva, neutra o negativa) y el tipo de fuentes usadas en cada publicacion.

Los resultados se presentaran en cuadros estadisticos y ademas, a manera de ejemplos, se
mostraran algunas de las notas informativas estudiadas (la totalidad de estas publicaciones
se encontraran en el Anexo 1). En una seccion aparte también se presentaran algunas de las

publicaciones que he trabajado sobre la materia a lo largo de mi experiencia profesional.

Para resolver la cuarta hipdtesis especifica se requerird de un anélisis cualitativo de las
entrevistas realizadas a periodistas de estos medios y analistas del sector. Se buscaran a
periodistas de las secciones de economia que hayan trabajado este tipo de noticias en la
Gltima década. Seran interrogados sobre los diversos factores que intervienen para

desarrollar este tipo de noticias y los motivos de la falta de contraste en el uso de fuentes.

Ademas, se expondra mi experiencia sobre el tema y por supuesto, se tendra como fuente
de informacion a bibliografia especializada. Sobre este Gltimo punto cabe indicar que son
escasos los estudios sobre el periodismo econdmico realizados en el Perd, por lo que sobre
todo se tomaran en cuenta las publicaciones presentadas en otros paises como Esparia,
Argentinay EE.UU.
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1.5 ESTADO DE LA CUESTION

No existen estudios especificos sobre el uso de fuentes en el periodismo economico
peruano y menos aun sobre las noticias referidas a proyecciones de rentabilidad de las
principales opciones de inversion en el mercado financiero; por ello, la presente

investigacion resultara inédita para la especialidad.

Los pocos trabajos desarrollados sobre el periodismo econdémico peruano sobre todo
describen la historia y evolucion de esta especialidad en nuestro pais. Asi tenemos la tesis
presentada el 2009 por la periodista Vanessa Reafio “Nuevas propuestas especializadas en
la cobertura de la noticia de economia y negocios en la prensa diaria: el caso de Dia-1
(2004-2005)”. También contamos con el Informe Profesional presentado el 2011 por el
periodista Roberto Rosado: ““La cobertura periodistica del impacto de la crisis financiera
internacional en la economia peruana: la experiencia profesional en la seccion de

economia del diario Gestion (noviembre 2008- diciembre 2009)”.

Asimismo, en setiembre del 2014 la periodista Evelyn Coloma presentd el articulo de
investigacion (paper) “Panorama del periodismo econdémico peruano en los medios
impresos. Andlisis de sus relaciones con los actores mas relevantes”. Un altimo estudio
encontrado sobre el periodismo econdmico en nuestro pais fue el libro “Periodismo

financiero en el Per(”, publicado en octubre del 2014 por el periodista Rafael Robles.

En todos estos trabajos se advierte, en términos generales, sobre los riesgos que existen al
usar las fuentes de informacién. Rafael Robles subraya que la informacion referida a temas

financieros muchas veces es vulnerable a “filtraciones que responden a algin interés

»l

particular o colectivo, asi como a intentos de manipulacion o presion externa”". Sobre este

punto Roberto Rosado es aun maés preciso. “Puede ocurrir que una fuente engafie al

periodista al brindarle informacién parcializada™?.

! ROBLES, Rafael. 2014 “Periodismo financiero en el Peri”. Lima. Fondo Editorial de la Universidad de San
Martin de Porres.

> ROSADO, Roberto. 2011. “La cobertura periodistica del impacto de la crisis financiera internacional en la
economia peruana: la experiencia profesional en la seccion de economia del diario Gestién (noviembre 2008-
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Asimismo, Vanessa Reafio hace hincapié en el conflicto de interés que puede existir entre
las fuentes y el medio de prensa, ademas del poco margen de maniobra de los periodistas.
“La manera mas sencilla y rapida de contrarrestar los conflictos de interés es la propia
autorregulacion del periodista (...) No obstante, el periodista, como pieza del medio de
comunicacion, poco puede hacer si su medio depende econémicamente de sus anunciantes

publicitarios, que en muchos casos son sus fuentes de noticia™.

Finalmente, Evelyn Coloma remarca que uno de los principales roles del periodista sera
neutralizar los efectos de la situacién asimétrica que comparte con las fuentes’. El
periodista debe guiarse por el principio de servir a sus lectores, buscando la verdad en la

informacidn que publica, afiade la periodista.

1.6 EL QUEHACER PROFESIONAL: PRODUCCION DE LA NOTICIA

Son dos los caminos que pueden recorrerse para que la informacion sobre proyecciones de
rentabilidad de los instrumentos de inversion llegue a publicarse en notas periodisticas. El
primero y mas usual es que se realicen conferencias de prensa u eventos de las compafiias
de estos sectores, donde se informa sobre la evolucion de estos mercados o sobre nuevos

productos financieros.

Resulta relevante sefialar que en estas presentaciones, si bien los ejecutivos se muestran
optimistas, en la mayoria de los casos en primera instancia no se animan a realizar

proyecciones con cifras, pues sefialan que ello resulta muy incierto. Pero luego, en la rueda

diciembre 2009)” [Informe Profesional para la licenciatura]. Facultad de Letras y Ciencias Humanas de la
Universidad Nacional Mayor de San Marcos.

* REANO, Vanessa. 2009. “Nuevas propuestas especializadas en la cobertura de la noticia de economia y
negocios en la prensa diaria: el caso de Dia-1 (2004-2005)” [Tesis para la licenciatura]. Facultad de Ciencias
y Artes de la Comunicacién de la PUCP.

4 . . s . . . I

COLOMA, Evelyn. 2014. “Panorama del periodismo econémico peruano en los medios impresos. Andlisis de
sus relaciones con los actores mds relevantes” [Paper para la licenciatura). Facultad de Comunicacion de la
Universidad de Piura.
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de preguntas de la prensa y ante la insistencia de los periodistas, estos se ven un tanto
forzados a realizar las estimaciones que, como se verd mas adelante, casi siempre resultan

positivas.

Entonces, la iniciativa para publicar una proyeccién de rentabilidad en la mayoria de los
casos parte de los propios periodistas. Existe gran interés de la prensa econdémica en
presentar una cifra de rentabilidad, la cual muchas veces luego ira en el titular de la nota. Al
parecer, asi la noticia se volvera mas atractiva en comparacién a otra donde no se precise
ningun estimado. Y si la proyeccidn es positiva, mucho mejor, pues generara mayor interés

en el publico que busca opciones de inversion.

Al retornar al diario tras la conferencia, el periodista da cuenta a su editor sobre las
proyecciones obtenidas. Debido a que las han emitido fuentes altamente especializadas, en
la mayoria de casos el editor no le pide al periodista hacer un contraste de proyecciones con
otros tipos de fuentes, por lo que la nota queda lista para ser redactada. La constante
publicacion de proyecciones positivas realizadas por las propias fuentes interesadas es
avalada por los editores y directores de los medios de prensa.

El segundo camino que puede recorrer la noticia seria que por la propia iniciativa del
periodista se busque analizar la evolucion de estos sectores durante un periodo de tiempo
determinado. Asi, en los dos ultimos meses de cada afio se suelen hacer recuentos de un
sector y presentar proyecciones para el préximo afio. Estos estimados anuales también se
realizan al empezar cada afio. Otras veces también se realizan reportes de rentabilidad (o
pérdida) en cada semestre, trimestre o hasta de forma mensual en las publicaciones mas
especializadas. A la vez que se realiza el recuento de lo sucedido en un periodo reciente,
también se emiten las proyecciones. Dependera de cada periodista y editor decidir a qué
cifra le dardn mas importancia (y el titular de la nota): si al reporte de rentabilidad (o
pérdida) en un periodo reciente o a la nueva proyeccion.

A veces la produccion de este tipo de noticias estd marcada por la coyuntura. Es decir,
cuando en algunos periodos de tiempo se reportan fuertes caidas o alzas de los mercados, se

genera interés en saber si se profundizara o no esta nueva tendencia. En estos casos, los dos
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caminos antes mencionados pueden cruzarse. Por ejemplo, puede acontecer un periodo de
fuertes caidas en la rentabilidad de los fondos de AFP y esto generara gran interés y
requerimientos de la prensa, ante lo cual alguna de estas compafiias podria decidir brindar
una conferencia presentando un reporte del sector sobre un reciente periodo de tiempo y

ademas para dar un mensaje de tranquilidad y optimismo a los inversores.

En ambos caminos descritos resulta relevante la actuacion del gabinete de prensa de las
compaiiias, pues conocedores de que a los periodistas les interesa realizar proyecciones, les
van a brindar todas las facilidades para que las consultadas sean las propias compafiias del
sector. Asimismo, propondran a sus compafiias realizar conferencias de prensa u otros
eventos para facilitar el contacto con los periodistas y también canalizaran las solicitudes de
entrevistas personales o por teléfono. En algunos casos proporcionan a los periodistas los
numeros de celulares de sus ejecutivos, de manera que estos puedan llamarlos cualquier dia

gue crean conveniente.

Otro detalle interesante es que las compafiias relacionadas a los tres tipos de inversion no
requieren enviar notas de prensa dando a conocer sus proyecciones pues, como ya se ha
mencionado, estos estimados se emiten a pedido de los propios periodistas, ya sea en las

conferencias de prensa o en las entrevistas particulares.

A continuacion, veremos tres ejemplos de noticias publicadas por EI Comercio, La

Replblica y Gestion, referidas a proyecciones de rentabilidad, encontrados en este estudio®:

> Estas notas presentadas como ejemplos son de aios anteriores y no del 2015 pues forman parte del
periodo de sistematizacion, tal como se detalla en el Tercer Capitulo: resultados de la investigacion.
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Ganancias de los fondos de pensiones

podrian llegar a dos digitos este aino

Prima AFP prevé que inversiones en bonos podrian rendir hasta7% yenacciones del exterior entre 5% y 10 %,

exterior (renta variable in-

FANZAS R ternacional) podrian ren- e RETOR
NICOLAS CASTILLO AREVALD direntre 5%y 10%, porque .
las ganancias eeporiadas  Fondos de pensiones en recuperacion ~ Fondocerono
Losfondosdepensionesde  por dichas companias es- blinda a afiliados
lasAFP podriancerrareste tdnsuperando las proyec- Las mejores rentabilidades esperadas paralas inversiones en bonos, de entre 6%
afocon gananciaseinclu-  cionesdelosanalistas, y 7%,y de las inversiones en el exterior, de entre 5% y 10%, podrian cambiar el
soescalarhastadosdigitos. Menciond que la pla- rumbo del fondo 2. Elfondo cero, propues-
“El fondo conservador  za estadounidenseosten-  Rentabilidad real anualizada del fondo de pensiones 2 topor laReformadel Sis-
[1]rendiriaentre 5%y 6%, ta efervescencia, debido tema Privado de Pensio-
el fondo equilibrado [2] aquelacotizaciéndelas  *% ;5 77 35 23 17 LT 85 82 82 13 12 12 nes parablindar los ahorros
masarribadel fondo1yel acciones reflejaque losin- 675 previsionales delasperso—
fondoagresivo (3] podria  versionistasestindispues- nasapunto de jublarse, po-
bordear los dos digitos”, tosapagarUSS$17 porcada ; 30 driano cumplir sucometido,
estimédJosé Antonio Roca,  délar de utilidad delasem- 215 7 segun José AntorsoRoca,
gerente de inversionesde  presas. 000 gerente delinversiones de
Prima AFP. “Las firmas [del exte- e 15 -09 Prima AFP. Explici quelas
Elejecutivoconsideré  rior) siempre estdn su- " Iinversiones enbonos orenta
quelasinversionesdelos  perando las expectativas 450 fijatambién tienenriesgos,
fondosenbonos [rentafi-  del mercado. No obstan- 675 3 comoelpotencialincumpli-
jalpodrianrendirentre6%  telaselectividad esclave”, depagoy
y 7%en esteaiio, producto  apunto. %7 38 95 96 97 98 99 00 07 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 N 12 13 Interés.
dequenoseesperauncam- ANOS Sobrelaobligatorie-
bio significativo en los pre- ESCENARIO Fmnte SBS dadparalas AFP de publi-
ciosde estos papeles, que  Prima AFP mantuvo carenlosestadosdecuen-
fue la principal causadela Sus proy ' T fi ntosestdcadavez  menoraloesperado”,ano-  tauncomparativoscbrela
pérdidade rentabilidad el m el PRI — mids fuerte”, subray6, 16, tras advertirque podria  rentabilidad real anualiza-
ano pasado. podria que 5% Dijo que en lo que va  haber, incluso, una des-  daseginelfondodelafilia-
A modo de ejemplo, ' DOLARIZACION delaiio, los fondosdepen-  aceleraciéndelainversion  do,Rocasostuvoquesibien
sostuvo que hace un afo Respectoalabolsali- MasdelS0%delosfondosde  sionesyarecuperaronlas  privada. S quepara l
losbonosdelgobiernope-  mefia, Roca indicoquelu-  pensionesestanendolares,  pérdidas de los primeros  comtrarrestar losefectosde  cacionesdelasrentabilida-
ruanoconvencimientoal  ce precios atractivosy me-  porloquenoseprevéuna meses. unmenor crecimiento, ¢l dessonimportantes, infor-
2042, rindieronmenosde  nores presiones de venta  mayordemandadeestadi- gobiernodebeacelerarlos  marresultados deunafio
5%y hoyllegana7,5%. porpartedeinversionistas  visaporpartedelas AFP. Decepcion procesosdeconcesionesde  puedeacostumbrar al afilia-
Hayqueindicarqueac-  institucionales (inversores  paSosFrios Rocamantiene susproyec-  obrasde infraestructura. doaverelsistemasoloenel
tualmente lasinversiones  quegestionanimportantes  “Lasexpectativassobre ciones sobre el crecimien- “Vemos cierto retraso  cortoplazo.
enrentafijaconcentranel sumas de dinero), conlo  Chinasiemprehansidoso- todelarentabilidaddelos  enellanzamiento de con- Anotd que se debe medir
80%bdelfondol,el55%del  quepodrianvenirtiempos bresalientementesolidasy  fondospeseaquelaecono-  cesiones que podrianser  elimpacto delas compara-
fondo2yel20%delfonde  mejores. hayqueponerpafiosfrios”,  miaperuanacreceria5%. grandesyestimularlaeco- cdonesdelasrentablidades
3, segin Prima AFP, “La bolsa local puede  sefaléPrima AFP. “Ajuzgar porelresultado  nomia”, afirmd. “¢Cudntas  porquepuede motivarlaro-
Roca también estimé  conti cayendo.Laper- pDoOLAR deenero yciertosindica-  vecessehapospuestoelae-  tadéndeafiladosentre AFP
que las inversionesenac-  cepcién negativanolavoy  EldélarpodriasubirS/.2,85 dores lideres probable- ropuertode Chincheros?”,  yporendereducklasefi-
ciones de empresasen el  anegar,perocltemadelos  enmomentodeinestablidad  mente ¢l crecimientosea  manifesto. denclas.
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La Republica (28 de diciembre del 2012)

HAGA CUENTAS. [

Los Fondos
Mutuos, una
buena opcion
de inversion

GANANCIAS. La rentabilidad puede
legar hasta 20% dependiendo del tipo de
fondo. Se puede invertir desde S/. 500.

deahorro, segiin seflaloEnrique
Diaz, presidente del diectorio

Silvia Pérez Bartra

El afvo 2013 tracrd un mar de  de Mercado de Capitale® Inver-
oportunidades en todo sentic  siones y Finanzas (MCIF"
do y el aspecto econdmicr Un fondo mutuo es U0 pa-

debe estar ajeno a las personas
apacikdad de inversion

s o qquae s trata bograr
rentabilidad para su dinero, ¢
ciudadano de a pie debe
tar por invertir en los Fondos
Mustuos, pues offece mayor ren:
tahilicad frent stras opchones

trimonio (capital) qu
el ahorro de varias pf
en un determinado tig™Po, el
cual es invertido de MANeTa
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n en
icpantes,

con STSONAs

apos

» los par
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MAYOR RENTABILIDAD promedio es de wngue  por ser una inversion voliil,

En la actualidad hay diversos
tipos de Fondos Mutuos, pero
los peruanos pref
tir en los de re
dinero en bonos. De
mera hay una rentabili-
estable, por lo que se
omo ‘conservador”,
explicd Alfredo Ramirez, di-
rector ejecutivo de Compara-
bien.com.

Agregd que la rentabilidad

no ofrece mayores ga

si ofrece seguridad,
En tanto, la renta variable,

un sistema

ancias,

awveés del cual se
iones de diver.

12% y podria llegar
anual
, el e \1n

de perderlo todo es similar

es influenciado por el
termo,

z indicd que la ten
dencia de ahorro en el futuro
serin los fondos mutvuos yaque
¢l consumidor peruano cada

vez se estd sofisticando, por lo
que actualmente existen diver
sos tipos de fondos donde se
puede invertir desde 5/, 500,
Similar opinién tuve el
uspecialista Enrique Diaz al

Capital crecio
36,2% en 2012

® El patrimonio administra-
do por los fondos mutuos
ascendid a USS 6.908.85
millones al 19 de diciembre
del 2012, lo que represento
un crecimiento de 36,2% res-
pecto al 2011, segln la Su-
perintendencia del Mercado
de Valores (SMV).

# En ese mismo periodo se
incrementd en 19,4% el nu-
mero de inversionistas, pa-
sando de 262.816 a 313.875
participes.

® Por tipos de fondos mu-
tuos, los de mayor creci-
miento durante el 2012 fue-
ron los de renta fija en soles
(200,3%) y muy corto plazo
en soles (46,1%).

® En lo que va del afo se han
inscrito diez nuevos fondos
mutuos en el Registro PObli-
co del Mercado de Valores
(RPMV) de la SMV, por lo que
¢l total de fondos operativos
se elevd de 56 a 64 durante
este afo y la tendendia es
que ¢l nimero de fondos
mutuos operativos aumente
durante el 2013.

indicar que esa tendencia de
penderi de si dichos fondaos son
miis accesibles al pablico y co
nocidos por este. Estimd que el
capital promedio para la inver:
sion debe ser entre 5/, 3.000 y
8/, 5.000 en un plazo minimo de
un afio, recordande que el nivel
de ganancia dependeri del tipo
dhe fondo al cual se acogerni.

EL FONDO IDEAL
Para Diaz escoger el tipo de
fondo para invertir dependeri
del perfil de la persona, pero
aclard que en estaalternativa
de ahorro no hay una rentabi-
lidad garantizada.
ganar o perder y
saber que ello depende

los fondos mutuos

pectativa de renta

bilidad™, sostuvo.
Considerd necesario

li-
zar la inversidn en soles ya que
se estima que el délar conti
o 1 la baja el proximo afio.
una persona tiene poco
capital puede ingresar al fon
do de corto plazo en el cual se
EANa poco Pero es seguro. Si
tiene mis dinero y disposicion
de espe puede ingresar al
de rel si usted posee
un monto que considera muy
elevado, puede ingresar al de
renta variable, sugirid. -
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—Elnuevoaiioseria mejor
queel 2013, cuandola plaza
bursétil limefia bajé 24%y
se¢ ubicd como la de peor

AFPIntegra, AldoFerrini.

Gestion (31 de diciembre del 2013)

DEL PERU

ciFras
29%

Pese al griscompertamien-
to de la bolsa local en el

desempeiio entodo el glo-

bo.Valordelasaccionesen GANARON este aflo las ac-

la BVL se contrajo en US$ ciones del sector telecomu-

32,713 millones esteaiio. nicaciones, que tuvo ¢l me-

jor desempefio en la Bolsa

CARMEN MONTEROC. deLima.

La plaza local fue sacudida M%

porlaturbulenciadelos mer

cados financieros este afio; PERDIERON cste a0, en

sinembargo, levantariavue- promedio, las acciones del

lo a partir del segundo tri- sector agropecuario, el de

mestre del 2014, segin ana: peor performance en la BVL

listas bursdtiles. durante el 2013
“Este aio (2013) comenzd

r(mcxp(‘rt‘lr“ml.;.nmnh'.u'l- 10;”8

tas del mercado y de lasem-

presas, peroestas perspecti: MILLOMES de soles totalizé

vasse hansinceradoy ahora la negociacién de renta va-

elinversionista es miscauto, riable (acciones) este afio

Esoayudard a tener sorpre- en la BVL, 31% menos que en

sasalalzaenlos resultados I el2oz

delascompaniasapartirdel o incer i ylaej proy

segundo trimestre”, dijo el

gerente general adjunto de B ls I e Panorama

BNBValores Penti coincide
enunarecuperaciéndesde el
segundo trimestre, peroad
vierte que habri volatilidad
enesafasedelafio.

Justamente, los remezones
delosmercadosyel retroceso
en los precios de los metales
propiciaron uncastigo severo
a la plaza limefia, que cayd
24.2% en el 2013, loque la
ubica como lade peordesem:
pefioanivelde las plazasbur
sétiles del mundo.

spegaria en

el segundo trimestre
del afio entrante

2013, ¢l panoramavariard
favorablemente el préximo
aio, segin el consenso de
analistas,
El 2014 pintacomo un
buen afio para labolsa de
Lima”, proyectd Ferrini.
Segunelgerente general
de BNBValores Pert, Jorge
Sousa, un factorque impul-
in a la plaza doméstica
serd el mercado de acceso
directoo DMA, con opera-

sar

La BVL fue muy afectada lucién del indk Evolucién del monto negociado ciones por Internet, el mis-

(Enpuntod) (. do S1) - moque serd desplegado por

las sociedades agentes de

u bolsa el préximoafio, faci-

tit en todas la bolsas de los litando el ingresode inver
paises emergentes. T sionistas extranjeros.

el gerentede Inver-

economia local también hizo siones de Compass Perd

su parte. Peroun factor gra- 709 75 SAB, Alberto Arregui, ¢l

579 558 - ]

vitante fue el menor creci- J5.642.75 az2 2014 presentard un mejor

mientochino, que se reflejd . A . 208 na . ns pa escenario, yaquelavalori-

en una menor demanda de . . | | zaciéndealgunasacciones

los metales que el Pert ex- Vo B A . L A ahora muestra seales de

porta. Asilasaccionesdeem: e s

presasminerasse llevaronla
peor parte, acumulandouna
caidade 42%.

Ademis, |

mejores pers-

ACCIONES QUE MAS PERDIERON DE LA BVL EN EL ANO

ACCIDNES MAS RENTABLES DE LA BVL EN EL ANO

estabilidad, como sucede
con empresas mineras.
Ferrini, de AFP Integra,
indicd que la menor incer-
tidumbre internacional y

pectivas de las economias  Enere- diclembre 2013 Enare - dislombrs 2013 la ejecucién de proyectos

desarrolladas provocaron Membre LT vy IO/ OO deinversién localimpulsa-

un traslado de cap 0 - rinalaBVL.

dichas plazas, en desm Sinembargo, los analis-

delvolumen de negoci tas alertaron que un ma-
yor ruido politico pod
afectarnegativamenteala

pitalizacién bursitilo valor bolsa.

de las acciones que cotizan BNBValores prevé unal-

en la BVL, retrocedié en zade 25% para laBVL este

21.32%, 0en US$ 32,713 mi- afo, y Sura proyecta una

T e

llones enel presente afio.

subida de 20%.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP 32'1'-‘65,_'}2'}3“"

DEL PERU

SEGUNDO CAPITULO: EJES TEMATICOS

La presente investigacion estd relacionada con cuatro ejes tematicos: el primero esta
referido a los conceptos sobre el periodismo especializado en informacién econémica, con
sus propias particularidades y riesgos en el uso de las fuentes de informacion. En el
segundo eje se analizara el fenomeno de la “agenda setting” y otras teorias sobre la
influencia que ejercen en el publico los medios de comunicacién. En el tercero se
conoceran las caracteristicas y objetivos de los gabinetes de prensa, que asesoran a las
compafiias para mejorar su imagen ante el publico. Finalmente, en el cuarto eje se revisara
la ética en el periodismo economico: algunos casos en que se evidenciaron conflictos de
interés, un recuento de los libros de estilo de los medios de prensa y un analisis legal sobre

algunos riesgos de caer en delito ejerciendo la labor periodistica.

2.1 PERIODISMO ECONOMICO
2.1.1 El atractivo del dinero

El crecimiento de nuestra economia en las Gltimas décadas ha generado que mas personas
cuenten con excedentes de dinero, por lo que estaran atentas a las informaciones de los
medios de comunicacién sobre las mejores opciones de inversion. La periodista espafiola
Rosa Del Rio, en su libro “Periodismo econémico y financiero” -convertido ya en un
referente para la especialidad- sostiene que el caudal informativo del periodismo
econdémico “es tan amplio que abarca el analisis de la coyuntura de estas noticias, su
interpretacion histdrica, su prospectiva, sus variables y supuestos, y sus diversos escenarios

futuros”®.

Dentro del &mbito del periodismo econémico, Del Rio destaca el interés que generan las
noticias referidas a las perspectivas de rentabilidad de las opciones de inversion. “Las
noticias cuyo protagonista es el dinero, ya que afectan el patrimonio de la gente o de las

empresas, tienen un seguimiento extraordinario entre los ciudadanos, tanto sean expertos en

® DEL RiO, Rosa. 2004. “Periodismo econémico y financiero”. Madrid. Editorial Sintesis, p.36.
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economia o no. La evolucion de los valores bursatiles, la rentabilidad de los fondos de
inversion, de los productos de seguros, de los fondos de pensiones, junto con las medidas
fiscales, que favorecen la desgravacion de la inversion y el ahorro, son sin duda las mas

seguidas de la prensa especializada™’.

2.1.2 Tipos de fuentes y riesgos

Son hasta cinco los tipos de fuentes de informacion con los que se puede encontrar un
periodista econdmico, segin explican los catedraticos espafioles Angel Arrese y Alfonso
Vara®: las documentales, las institucionales (ejecutivos de empresas o funcionarios de
entidades publicas), las privadas (cuando las fuentes institucionales han alcanzado un
mayor grado de confianza con el periodista, por lo que pueden ofrecer informacion
exclusiva), las fuentes periodisticas (la informacion es dada por otros medios de prensa) y

las fuentes expertas (economistas, académicos, consultoras, etc.).

Los autores agregan que una persona puede ser a la vez dos tipos de fuente de informacion.
Por ejemplo, una fuente institucional también puede ser al mismo tiempo una fuente
experta. Justamente, ese es el tipo de fuentes que mayormente se utilizan en los medios
peruanos al elaborar las publicaciones sobre las proyecciones de rentabilidad. La
informacion en su mayoria esta sustentada por fuentes institucionales (empresas) que a su

vez también actian como fuentes expertas.

Arrese y Vara desde el primer momento advierten sobre el riesgo que existe en el
periodismo economico de recibir informacion sesgada de algunas fuentes. “En la
informacién econdmica siempre es bueno plantearse qué gana la fuente (0 qué pierden
terceros) con la informacion que ofrece. Aunque por su naturaleza en periodismo se puede

decir que toda fuente es fuente interesada, en el periodismo econdémico saber cual o cuales

7.
Idem, p.71.

® ARRESE, Angel y Alfonso VARA. 2011. “Fundamentos de Periodismo econdmico: temas y lecturas”.

Pamplona. Editorial Eunsa, pp.88-90.
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son los intereses de quien informa es clave. Al fin y al cabo, la difusion de informacion

puede mover la economia, los mercados y los negocios en una u otra direccién™.

Este riesgo también es expuesto por Del Rio. “Las relaciones con las fuentes deben ser
claras pero no confiadas, ya que la intoxicacién es un mal inherente a la informacion
econdmica, porque revela cuestiones monetarias y que, en ocasiones, tienen consecuencias

econdmicas para las fuentes”™.

Si al elaborar notas periodisticas con proyecciones de rentabilidad (o pérdida) de las tres
opciones de inversion mencionadas, en la mayoria de los casos se utilizan como fuentes a
ejecutivos de las compafiias de estos mismos sectores, resultara inevitable generar un sesgo
en sus analisis, pues estas fuentes tendran un interés particular en que la perspectiva resulte
positiva. Este sesgo es reconocido incluso por los propios ejecutivos. Enrique Castellanos,
quien en las Gltimas dos décadas ha ocupado cargos de direccion en el BBVA Continental y
Citibank, pero que ahora est4 més dedicado al ambito académico™, en un reciente articulo
subrayd cudl es el principal interés de los ejecutivos de las compafiias relacionadas a

inversiones al realizar proyecciones de rentabilidad.

“Son parte interesada. Si uno le pregunta a un agente de bolsa, a un gerente de un fondo
mutuo o un ejecutivo de la Bolsa de Valores de Lima, cualquiera de estas personas son
optimistas y le van a decir que el mercado “brinda oportunidades” y que hay “papeles
baratos”. Diria que todos sin excepcion les van a recomendar que compren acciones o
participaciones en fondos de tal o cual empresa y de tal o cual sector. No podria ser de otra
manera, es el business de estas personas venderles titulos valores. Al final todos tenemos

cuentas mensuales que pagar en casa™*?.

® {dem, p.90.

' DEL RiO, Rosa, 6p. cit., p.40.

' Actualmente es vicedecano de Finanzas de la Facultad de Economia y Finanzas de la Universidad del
Pacifico.

'2 CASTELLANOS, Enrique. 2014. “Cudl serd la inversion mds rentable en el 2015? Columna publicada en la
web de la revista Semana Econdmica. Lima, 31 de diciembre del 2014. Consulta: 15 de julio del 2015.
<http://semanaeconomica.com/financieramente/2014/12/31/cual-sera-la-inversion-mas-rentable-en-el-
2015/>
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2.1.3 Contraste de fuentes

Para evitar el riesgo de presentar una informacion sesgada producto de la “intoxicacion” de
las fuentes, Rosa Del Rio subraya un punto que sera fundamental en el marco de la presente
investigacion. “La informacion econdmica, por su naturaleza, es una informacién que

requiere de una contrastacion mayor™.

Por su parte Arrese y Vara hacen hincapié en que el primer paso relevante al elaborar una
noticia sera el escoger las fuentes. “Cada vez tiene mas importancia el deber profesional de
los periodistas economicos a la hora de seleccionar y valorar esas fuentes expertas que dan
sentido a la actualidad, pero hacerlo con un espiritu critico, con sano escepticismo,

buscando siempre otras visiones de la realidad™*.

Es asi que uno de los factores claves para determinar la calidad de una noticia dependeré de
la pluralidad de fuentes que se utilice, remarca Del Rio. “Cuanto mas se pueda trabajar la
noticia y mas se pueda ampliar, contrastar, confirmar, desvelar sus claves, sus causas, sus
entresijos y sus ramificaciones, mas se enriquece. Si esta meta se consigue, las noticias
economicas que un medio ha elegido para publicar en un momento dado seran las mejores,

las méas importantes y ademés las mas completas™®®.

En ello coincide el economista Jorge Rojas, docente de esta especialidad en la PUCP. “Si
yo entrevisto a un alto funcionario de una AFP, también puedo llamar a un profesor de
alguna universidad u otra fuente independiente para hacer la misma consulta. Seria una

»16

manera de balancear el reporte y hacerlo mas objetivo”™, subraya Rojas, quien el 2014

publicé un libro donde se estudia el funcionamiento del sistema de las AFP’.

El economista Jorge Rojas agrega que el periodista deberia mencionar si la fuente antes se
equivoco en sus proyecciones, y los motivos que generaron ello, de manera que el pablico

pueda tener mas herramientas para decidir si confia 0 no en la nueva proyeccion.

Y idem, p. 37.

' ARRESE, Angel y Alfonso VARA, 6p. cit., p.199.

> DEL RIO, Rosa, 6p. cit., p.57.

'® REYES, José Carlos. 2015. “Proyecciones de rentabilidad”. Entrevista realizada el 15 de junio a Jorge Rojas.
Y El libro de Rojas se titula: “El sistema privado de pensiones en el Peri” (Fondo Editorial PUCP-2014).
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Todas estas precauciones deberian tomarse pues Rojas remarca que realizar una proyeccion
sobre estos instrumentos de inversion siempre tendra un grado de incertidumbre (en ello
también coincide Enrique Castellanos), pues existen muchos factores que pueden generar
una variacion en las estimaciones iniciales. “Realizar una proyeccion es muy complicado.
El ejemplo méas importante de los ultimos tiempos es la explosion de la ‘burbuja’ del 2008.
Todas las evaluadoras de riesgo no la habian advertido, con todos los recursos y
experiencias que tienen. Pero alli también hay un tema interesado, pues ellos no van a

querer predecir que algo muy negativo va a pasar”, resalta Jorge Rojas.
2.1.4 Periodismo de servicio

Las publicaciones que estudiaremos también estdn enmarcadas dentro del Ilamado
“periodismo de servicio”. Asi son denominadas las informaciones que buscan hacer
recomendaciones al publico en diferentes temas, no solo de economia, sino también
podrian estar relacionados a la salud (por ejemplo: “Diez formas de prevenir la gripe”),

educacion (“Coémo reforzar la ensefianza del colegio en el hogar”), entre otros.

La catedratica espafiola Maria Pilar Diezhandino nos cuenta que el término “periodismo de
servicio” fue acufiado por la prensa norteamericana (service journalism) desde inicios del
siglo XX, y poco a poco se fue extendiendo alrededor del mundo. Si bien se supone que
cualquier publicacion periodistica lleva intrinseco el objetivo de “servir” ofreciendo
informacion al publico, en este caso se hace referencia a las notas que dan recomendaciones

sobre temas en los que una mayor parte del publico puede tener una participacion directa.

El “periodismo del servicio” es definido por Diezhandino como “la informacion que aporta
al receptor la posibilidad de efectiva accion y/o reaccion (...) que no se limita a informar
sobre sino para; que se impone la exigencia de ser Util en la vida personal del receptor,
psicologica o materialmente, mediata o inmediatamente, cualquiera sea el grado y el
alcance de esa utilidad. La informacion cuya meta deja de ser ofrecer datos circunscritos al

acontecimiento, para ofrecer respuestas y orientacion”*®.

18 DIEZHANDINO, Maria Pilar. 1994. “Periodismo de servicio”. Barcelona. Bosch Casa Editorial, p.89.
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En el caso de los temas economicos, la autora refiere que estas publicaciones pueden servir

para dar “consejos y sugerencias planteadas de forma directa. Dénde y cémo invertir®.

Con escasas excepciones, en Perl las notas de “periodismo de servicio” no tienen una
seccion propia, sino que son transversales a varias secciones. En el caso de los temas
econdmicos, podrian ser publicaciones como: “Conozca los requisitos para obtener un
credito hipotecario”. Y ya entrando en el campo de los temas del presente estudio, podrian
ser titulares como: “Sepa como invertir en Fondos Mutuos” o “Cémo decidir en qué fondo
de AFP debo estar”.

Si bien las publicaciones que se estudiaran tienen titulares aparentemente solo informativos
(sobre el nivel de rentabilidad futura), también estdn relacionadas al “periodismo de
servicio” ya que el estimar una rentabilidad hace que estas opciones de inversion sean
atractivas para el pablico, dandose una recomendacién implicita. Ademas, en el desarrollo
de estas noticias, muchas veces se hace mas evidente el objetivo de “servicio” de estas
publicaciones con sugerencias para animarse a invertir o, en caso ya lo haya hecho, a seguir
haciéndolo y no retirar el dinero, aun asi se hayan reportado recientes pérdidas.

2.1.5 Tres opciones de inversion

En el tercer capitulo se analizara la cobertura periodistica sobre las perspectivas de
rentabilidad o pérdida de los tres instrumentos de inversion mas usados en el mercado
financiero peruano: la Bolsa de Valores de Lima, los Fondos Mutuos y las inversiones en
AFP. Ahora presentaremos una breve resefia de estas opciones y el reporte de la cantidad de

personas involucradas en estas inversiones.

Cabe anotar que no se tomo en cuenta la opcién de los depositos a plazo en las entidades
financieras, pues esa es una alternativa de ahorro y no de inversion. La principal diferencia
radica en que en el primer caso hay una tasa de interés pactada y la ganancia en
determinado tiempo estard asegurada, mientras que en los instrumentos de inversion se

puede obtener rentabilidad o pérdida, de acuerdo a distintos niveles de riesgo.

¥ {dem, p. 101.
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Tampoco se tomaron en cuenta otras opciones de inversién como la compra de un inmueble
o los distintos tipos de negocios que una persona podria emprender, pues todas esas
alternativas de inversion estan fuera del mercado financiero, que es donde centraremos el

estudio.

En el caso de la Bolsa de Valores, es un mercado donde los inversionistas realizan
operaciones de compra y venta de acciones. Tal como indica esta entidad en su pagina web,
las transacciones son realizadas por intermediarios especializados, que en nuestro pais son
las Sociedades Agentes de Bolsa (SAB). Como se podrd observar mas adelante, los
ejecutivos de las distintas SAB seran las principales fuentes de informacion de los medios

para realizar las proyecciones de rentabilidad o pérdida de la Bolsa de Valores.

En total son mas de 370,000 las personas que realizan inversiones en la Bolsa de Valores de
Lima. Estas tienen distintos niveles de especializacion respecto de los beneficios y riesgos
de invertir en la bolsa. Un dato relevante es que de ese universo, son 250,000 las personas
que tienen inversiones menores a US$ 5,000 en la Bolsa de Valores®. Se podria asumir que
este grupo, al tener un menor valor invertido, posee una menor especializacion y seria mas
susceptible a las informaciones sobre las perspectivas de este mercado que se presentan en
los medios de prensa. Solo tomando como referencia a este segundo grupo, en conjunto

tienen inversiones valorizadas en S/. 3,750 millones.

A diferencia de la Bolsa de Valores, donde el dinero invertido esta dirigido a la compra de
las acciones de una empresa, en los Fondos Mutuos la inversion se coloca en un paquete

diversificado de acciones y también en bonos de distintas compafiias.

Los Fondos Mutuos son operados por las Sociedades Administradora de Fondos (SAF).
Los principales bancos del pais cuentan con una SAF, pero también existen varias SAF

independientes. Las SAF y SAB son consultadas por los medios de prensa para dar sus

20 ALVA, Marco. 2013. “Unos 250,000 inversionistas de bolsa de valores de Lima apuestan hasta USS 5,000”.
Diario Gestion. Lima, 8 de agosto del 2013. Consulta: 21 de junio del 2015.
<http://gestion.pe/mercados/250000-inversionistas-bolsa-valores-lima-apuestan-hasta-us-5000-2073120>
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perspectivas sobre estos sectores. A la fecha hay 371,000 personas que invierten en Fondos

Mutuos®, reuniendo un patrimonio total de S/. 18,900 millones.

En el caso de la posibilidad de invertir en las AFP, nos referimos a los Aportes Voluntarios
Sin Fin Previsional (AVSFP), que son distintos a los aportes obligatorios en las AFP
(donde se encuentran casi seis millones de personas afiliadas). Los AVSFP son un
mecanismo de inversion pues, a diferencia de los fondos de pensiones, el dinero se puede
retirar cuando la persona lo disponga. Y de forma similar a los aportes obligatorios en las
AFP, la inversion en los AVSFP se puede realizar en los Fondos 1, 2 o 3. Asi, cuando los
medios informan sobre las proyecciones de rentabilidad de estos fondos, no solo interesa a
quienes tienen sus fondos de pensiones sino también a los que invierten en los AVSFP.
Alrededor de 100,000 personas invierten en los AVSFP?, reuniendo un capital total de

alrededor de S/.406 millones.

En resumen, unas 721,000 personas aportan dinero en estas tres opciones de inversion,
involucrando fondos por mas de S/. 23,000 millones (sin contar a los grandes inversores y
sus fondos en la Bolsa de Valores de Lima).

2.2 LA INFLUENCIA DE LOS MEDIOS
2.2.1 Teoria de la “agenda-setting”

Fue desarrollada en 1972 por los periodistas y catedraticos norteamericanos Maxwell
McCombs y Donald L. Shaw. El planteamiento principal fue que los medios de
comunicacion tienen una gran influencia en determinar el grado de importancia que el

publico le dara a todas las informaciones, pues ello estard guiado por el nivel de

I ANDINA. 2015. “Fondos mutuos alcanzaron record de 371,000 participes a mayo de este afio”. Agencia
Andina. Lima, 09 de junio del 2015. Consulta: 22 junio del 2015.
<http://www.andina.com.pe/agencia/noticia-fondos-mutuos-alcanzo-record-371000-participantes-a-mayo-
este-ano-560061.aspx>

2 EL PERUANO. 2013. “100,000 personas aportan a las AFP como un ahorro”. Diario El Peruano. Lima, 15 de
febrero del 2015. Consulta: 22 junio del 2015.
<http://www.elperuano.pe/Edicion/noticia-100000-personas-aportan-a-las-afp-como-un-ahorro-
2051.aspx#.VX80J_|_Okp>
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importancia que le dan los propios medios. Es decir, si para uno o varios medios un tema
tiene importancia —y por lo tanto informan sobre ello en abundancia o se destaca sobre otras
noticias- lo mas probable es que esto se replique en la percepcion del pablico. En el otro
extremo, si un tema es excluido de los medios, lo mas probable es que pierda
preponderancia entre las preocupaciones del publico. No obstante, esta teoria subraya que si
bien los medios tienen una gran influencia para definir la agenda de interés del publico, no

necesariamente influencian sobre la posicién que tomara el pablico en cada tema.

Asi también lo explican en su libro sobre tacticas de relaciones publicas, los catedraticos
norteamericanos Dennis L. Wilcox y Glen T. Cameron, y el espafiol Jordi Xifra. “El
contenido de los medios de comunicacién define la agenda del debate publico. La gente
tiende a hablar de lo que ha visto u oido en las noticias, o de lo que ha leido en la primera
pagina del periddico. Los medios, al seleccionar los articulos y los titulares, determinan los
temas sobre los que el pablico tiene que pensar, aunque no necesariamente qué es lo que

debe pensar al respecto™?,

La teoria de la “agenda-setting” sigue teniendo gran aceptacion en los estudios sobre las
comunicaciones. Los analistas inciden incluso en que su efecto es mayor cuando se trata de
temas donde el pablico no cuenta con informacién previa, como podria ser el caso de las
opciones de inversion. En estas situaciones los medios si podrian llegar a influenciar sobre
la actitud que puede tomar el publico, subrayan Wilcox, Cameron y Xifra. “Cuando la
gente no tiene informacion previa sobre el asunto, o una actitud determinada sobre el
mismo, los medios de comunicacion pueden jugar un papel importante a la hora de decir a
la gente qué debe pensar. Los efectos de los medios de comunicacién se multiplican cuando
la gente no puede verificar la informacion mediante experiencias personales o su propio

conocimiento, y depende enteramente de los medios para realizar esa verificacion™?*.

2 WILCOX, Dennis L., Glen T. CAMERON y Jordi Xifra. 2012. “Relaciones publicas, estrategias y tdcticas”.
10ma Edicion. Madrid. Editorial Pearson. p. 228.
** |bidem, p. 228.
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2.2.2 Cambiando la realidad

Quiza uno podria preguntarse por qué esta investigacion plantea relevante estudiar el sesgo
en las noticias sobre las proyecciones de rentabilidad de algunos tipos de inversion, si es de
esperarse que el publico que invierte en ellas (o esta interesado en hacerlo) ya cuenta con la
informacion suficiente para tomar una decision. Pero ello no es del todo cierto pues, tal
como ocurre en diferentes paises, las personas que realizan algun tipo de inversion, no

necesariamente estan especializadas en estos temas.

En ese sentido, Angel Arrese y Alfonso Vara sostienen que, a excepcion de un pequefio
grupo especializado, existe un alto desconocimiento sobre los conceptos y riesgos de los
instrumentos de inversion en la mayoria del publico, por lo que podria ser facilmente
influenciable por las informaciones de los medios de comunicacion. Ello se evidencié en
experiencias ocurridas en Espafia y EE.UU., y este panorama seria similar a lo que ocurre
en Peru. “Esto se ha vuelto a poner en evidencia con motivo de la crisis financiera del 2008,
cuando muchos ciudadanos se han dado cuenta de que tomaron decisiones de ahorro, gasto
e inversion, con gran desconocimiento y escasez de informacion sobre el funcionamiento

de ciertos productos financieros y de los mercados”%.

Los autores agregan que a veces las informaciones de los medios pueden crear un panorama
distinto respecto a las condiciones reales de ciertos mercados®. Este efecto puede
presentarse en los casos que estudiaremos cuando, por ejemplo, en una coyuntura de
pérdidas, los ejecutivos de las compafiias sefialan que la recuperacion llegaré pronto, en los

proximos meses, pero luego sucede todo lo contrario.
2.2.3 Riesgos con el “periodismo de servicio”

Maria Pilar Diezhandino advierte que la manipulacion de los medios se puede hacer mas
evidente en el “periodismo de servicio”. Y como hemos visto en el capitulo anterior, las
publicaciones que vamos a estudiar estan enmarcadas dentro de este tipo de periodismo. La

autora subraya que en el “periodismo de servicio” el efecto de la “agenda-setting” es mucho

%> ARRESE, Angel y Alfonso VARA, 6p. cit., p.143.
*® {dem, p.142.
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mayor. “El periodismo de servicio, ademas de indicar sobre qué pensar, indica —a veces
impone- qué pensar. El lector siente que le llevan de la mano, protegido, en un clima

confidencial y amable™?’.

Agrega que si bien el “periodismo de servicio” puede ser instructivo, también es desafiante
y provocador. “Depende de los intereses de quien emite la informacion y de la posicion de
quien la recibe. En ese sentido, la informacion-servicio puede poseer las mismas
coordenadas que le son propicias a la publicidad, los mismos resortes persuasivos que

utiliza el mercado publicitario™®,

Incluso Diezhandino refiere que a menudo los articulos bajo el concepto de “periodismo de
servicio” tienen desde los primeros parrafos un mensaje de venta “poco sutil” y a veces
incorporan un sentido de urgencia. Como si el mensaje fuera “urgente llevarlo a cabo.
Ponerlo en practica. Hay que hacerlo ahora: ahora es el momento de comprar, cambiar,
mejorar, plantar. (...) Cuando hasta un periddico econémico como The Wall Street Journal
edita un cuadernillo especial de salud, Health, ;no habria que preguntarse si la supuesta
preocupacion por la salud preventiva de la colectividad no estara respaldando un mensaje
tan consumista como el que cabe detras de cualquier sector industrial competitivo?”?, se

cuestiona Diezhandino.
2.2.4 El impacto de un titular

En toda noticia de la prensa escrita el titular sera la puerta de entrada para los lectores. Si
resulta atractivo, ingresaran a leer el texto de la noticia, de lo contrario, seguiran adelante
en busqueda de otras informaciones. Es por ello que la periodista y catedratica mexicana
Maria Rojas refiere que la primera funcion del titular serd “atraer la atencion”, y ya en
segundo orden figuran otras funciones como “transmitir informacion” y “ayudar a clasificar
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la noticia”. “Los titulares hacen que se venda el diario””", subraya Rojas.

%’ DIEZHANDINO, Maria Pilar, 6p. cit., p. 106.

%% |bidem, p.106.

*° {dem, pp. 106 y 107.

© ROJAS, Maria de Jesus. 2003. “Manual para redactar titulares”. México D.F. Editorial Trillas, p. 33.
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El titular también es importante pues muchas personas no llegan a leer el texto completo de
la noticia y se quedan con la idea que les ha generado el titular, refiere el comunicador y
catedratico espafiol Antonio Lépez. “Todos somos o hemos sido, de alguna manera,
lectores de titulares. Las obligaciones laborales, el ritmo acelerado de nuestras vidas, las
pocas horas dedicadas todavia al ocio no nos permiten leer el diario con tanta profundidad
(...). Los titulares forman el primer nivel informativo de la noticia. Para muchos lectores, el
anico”®.

Por estos factores, uno de los indicadores claves en el andlisis cuantitativo sera sistematizar
las proyecciones de rentabilidad que se informaron en los titulares de las noticias. Pues son
los titulares los que van generando en los lectores una percepcion sobre determinado tema,

sin importar tanto si la noticia fue leida o no en su integridad.

Una caracteristica particular de las noticias sobre proyecciones de rentabilidad es que casi
nunca mencionan en el titular al tipo de fuente utilizada. Este es un recurso periodistico que
ayudaria al lector a identificar rdpidamente la fuente de cualquier informacion, sin
embargo, casi nunca se utiliza en este tipo de notas. Se podria titular: “Las AFP estiman
que fondos ganaran 10% este afio”. O sino, para ahorrar espacio: “AFP: fondos ganaran
10% este afio”, y lo mismo con el resto de sectores. Pero no, en el titular se omite la fuente
de informacion, lo que podria dar a entender al publico que leerd una noticia objetiva, con
fuentes contrastadas. Tendria que leer todo el articulo para darse cuenta de que ello no es
asi, que todas las fuentes son de un mismo sector. Y ya sabemos que muchas personas no

alcanzan a leer los articulos completos, sino que se quedan con la idea de los titulares.

El economista de la PUCP, Jorge Rojas, recomienda cambiar ese procedimiento en los
titulares sobre proyecciones de rentabilidad, sobre todo en los casos en que las fuentes
consultadas pertenecen todas a un mismo sector. “Una salida practica a la falta de contraste
en el uso de fuentes seria que en el titular figure quién hace la proyeccion. Con esto ya se le

132

advierte al publico, pues de lo contrario parece una nota técnica objetiva”, subraya.

3 LOPEZ, Antonio. 2009. “El titular: manual de titulacién periodistica”. México D.F. Ed. Alfaomega, p.16.
%2 REYES, José Carlos. 2015. “Proyecciones de rentabilidad”. Entrevista realizada el 15 de junio a Jorge Rojas.
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2.3 GABINETES DE PRENSA
2.3.1 Tipos de gabinetes

Al estudiar los factores que influyen en la generacion de las noticias referidas a las
proyecciones de rentabilidad, no se puede dejar de mencionar el importante papel que juega
el equipo o asesor de comunicaciones de las compafiias del sector. Estos preparan a sus
voceros para dar los mensajes mas convenientes para los objetivos de la empresa. Y
también pueden proponer a los periodistas de los medios desarrollar noticias sobre la
evolucion de la compafiia 0 notas que tengan un fin utilitario y didactico para el pablico,

pero que a la vez redunde en un mejor posicionamiento de la imagen de la empresa.

Asi define a los gabinetes de comunicacién el periodista y catedratico espafiol Txema
Ramirez: “Designamos por gabinetes de comunicacion a las fuentes activas, organizadas y
habitualmente estables de informacion que cubren las necesidades comunicativas tanto
internas como externas de aquellas organizaciones y o personas de relieve que desean
transmitir de si mismas una imagen positiva a la sociedad, influyendo de esta forma en la
opinién publica™:.

Dependiendo del tamarfio de la empresa, el gabinete de prensa puede estar compuesto por
un conjunto de personas o un solo comunicador (o relacionista publico de la empresa).
También algunas compafiias buscan este asesoramiento a través de una agencia

especializada en comunicacion externa.

En el caso del periodismo economico, debido a que cada vez mas personas tienen
excedentes de dinero y necesidades de conocer oportunidades de inversion, crece el interés
en potenciar la comunicacién de las empresas hacia su publico objetivo, destaca el

consultor en comunicaciones Luis Del Pulgar Rodriguez. “El pequefio inversor necesita

* RAMIREZ, Txema. 1995. “Gabinetes de comunicacién”. Barcelona. Bosch Casa Editorial, pp. 27-28.
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informacién que, en un lenguaje para él comprensible, le permita decidir donde y cémo
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invertir sus ahorros”", subraya el especialista espafiol.

2.3.2 Lineas de accion

Rosa Del Rio denomina ‘periodistas fuente’ a los comunicadores que laboran en los
gabinetes de prensa. “El periodista fuente realiza su labor informativa en los departamentos
0 gabinetes de prensa. Estos profesionales, periodistas en su mayoria, son directores de
comunicaciones (“dircom”) y comunican (generalmente mediante un comunicado o nota de
prensa) la informacion que se produce en su empresa a los periodistas que estan en los
medios de comunicacion para que ellos, a su vez, transfieran los mensajes informativos a la
opinién publica™®.

En el caso de una mala coyuntura para la empresa, alli también estara el gabinete de prensa
para aconsejar las lineas de comunicacion a seguir, tal como refieren los especialistas

espafioles en relaciones publicas, los hermanos José Daniel y Mario Barquero:

“Podra parecer que en ciclos alcistas o de cierto auge resulta relativamente facil pasar
informacion, y que en los momentos mas dificultosos, como son los de pérdidas, la
transmision informativa se vuelva mas compleja. Esto es absolutamente cierto, pero en
cada momento deberemos encontrar mensajes apropiados que, partiendo de la realidad,
mantengan la tranquilidad del inversor, transmitiéndole mensajes claros de confianza y
credibilidad, a la vez que haciéndole comprender que se trata de una situacion coyuntural

controlada, aportando datos y argumentos que lo avalen”®,

Llama la atencidn que una de las principales recomendaciones de los hermanos Barquero es
gue en una rueda de prensa los ejecutivos de la compafiia no realicen predicciones sobre la
evolucion que tendré la rentabilidad de su cartera de inversiones, pues serd muy dificil

asegurar que se logre concretar esta prediccion. “En este tipo de intervenciones, al exponer

** DEL PULGAR RODRIGUEZ, Luis. 1999. “Comunicacion de empresas en entornos turbulentos”. Madrid. ESIC
Editorial, p. 107.

% DEL RIO, Rosa, 6p. cit., p.43.

*® BARQUERO, José Daniel y Mario BARQUERO. 2002. “El libro de oro de las relaciones ptblicas”. Barcelona.
Ediciones Gestion 2000, p. 69.
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las expectativas de futuro y en particular la evolucion de los resultados o las préximas
cotizaciones bursatiles, jamas podran asumir compromisos cuantificados que condicionen
una estrategia, como por ejemplo, las plusvalias que podria generar un valor. Nadie puede
responder, dado el caso, de una bajada de las bolsas internacionales o de otra circunstancia
ajena a nuestra voluntad, como seria una caida coyuntural del mercado. Resultaria muy

negativo haber asegurado unos resultados imposibles de cumplir”®’.

Sin embargo, en el PerQ, las predicciones sobre la rentabilidad de los diversos tipos de
inversion son el pan de cada dia. Quiza ello se deba a que la prensa econdémica peruana no
es muy inquisitiva para luego confrontar a los ejecutivos sobre el por qué no se cumplieron
sus predicciones; tampoco les preguntan si creen que dieron un estimado irresponsable,
sabiendo que en aquella pasada coyuntura negativa era casi imposible que la rentabilidad
proyectada se llegue a cumplir. Las noticias sobre este tema, en su mayoria, o bien son
tituladas haciendo un recuento sobre las ganancias o pérdidas generadas en un periodo
reciente (casi nunca sin recordar las predicciones equivocadas). O son noticias tituladas con
proyecciones de rentabilidad hacia un proximo periodo de tiempo. Este segundo tipo de

noticias son las que seran analizadas a detalle en la presente investigacion.
2.3.3 Publicidad encubierta

Conocedores de la importancia que tienen los medios de comunicacion para difundir
mensajes masivos, uno de los objetivos de los gabinetes de prensa sera generar la llamada

publicidad institucional o publicity.

Este tipo de informacién es definida por los hermanos Barquero como una “técnica del
método indirecto”, es decir, que terceros y no la misma compafiia, digan lo bien que ésta

marcha. Asi la empresa se volvera mas atractiva para el publico.

“Los relacionistas publicos financieros tienen que esforzarse por atraer interés mediante la
creacion de la noticia publicity, que deberd ser de gran calidad. (...) Publicity es la

informacidn aparecida en cualquier medio de comunicacidn, sin previo pago de tarifa por

*” {dem, p.45.
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ella'y con caracter de noticia. Viene siendo muy utilizada por los especialistas en relaciones
publicas, dado el ahorro que ello significa y los interesantes beneficios que representa para

el cliente, si ademas tiene caracter periédico”®,

Se pueden encontrar diversos casos de noticia publicity, por ejemplo, cuando una compafiia
de Fondos Mutuos brinda informacion sobre la evolucion del sector, también aprovechara
para dar a conocer los resultados de la empresa, sobre todo si estos son positivos. Otros
casos ocurren cuando se elaboran notas didacticas, como por ejemplo, ¢como invertir en
Fondos Mutuos? ¢Qué fondo de AFP me conviene? La compafiia que brinde la informacion
también aprovechara para hacer publicity. Incluso si la noticia esta redactada de forma
neutra, el s6lo hecho de mencionar a la compafiia que sirvié de fuente ya significara darle

publicidad, pues sera conocida por el pablico y ganara recordacion.
2.3.4 Presiones para publicar

Una vez que el periodista ‘fuente’ transmite la informacion al periodista de medios, este
Gltimo sobrelleva dos presiones, explica Rosa Del Rio. “De los informadores fuente,
forzados por los directivos de su empresa para utilizar la informacién como una via de
imagen y comercializacién de productos, y presiones del director o redactor jefe de los
medios para encauzar la informacion recibida hacia titulares que impacten en la curiosidad
y el interés del lector, oyente o televidente, y conseguir asi la misma meta que su

informante: aumentar las ventas o la audiencia”°.

Las presiones para publicar la informacidn, en la mayoria de los casos de forma inmediata,
reducen los espacios para contrastar las fuentes; pero estos hechos de ningun modo
justifican esta ausencia. “La agenda de los periodistas se ha extendido de tal manera que
gran parte de la informacion que publican ya practicamente no viene encauzada por ellos,

sino por los portavoces de comunicacion y los comunicados de prensa (...) al llegarles la

*® dem, p, 74
*° DEL RIO, Rosa, 6p. cit., p.44.
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informacidn tan bien seleccionada y estructurada, en ocasiones la insertan tal cual, con muy

pocas aportaciones o nulas ampliaciones”, critica Del Rio®.

2.4 ETICA EN EL PERIODISMO
2.4.1 Conflicto de intereses

Como en todas las profesiones, los periodistas no son ajenos a caer en practicas antiéticas,
corrupcion y conflictos de interés. En el periodismo econdémico y financiero se han
documentado varios casos ocurridos alrededor del mundo. Por ejemplo, en el 2006 dos
periodistas del diario inglés Daily Mirror fueron condenados a seis meses de carcel por
comprar acciones de una farmacéutica y luego difundir en una columna la falsa noticia de
que esta compafifa estaba a punto de descubrir la vacuna contra el sida*. En 1995 un
presentador de television en EEUU fue denunciado por recibir US$ 15,000 por cada
producto sobre el que informaba en su segmento de tecnologia, sin que lo supiera su canal.

En el PerQ, un primer indicio sobre conflictos de interés a nivel de periodistas econémicos
se observa en que algunos son asesores de prensa e imagen de compafiias y a la vez laboran
en medios de comunicacion que muchas veces son usados para promocionar a estas

compafiias.

Los periodistas espafioles Angel Arrese y Alfonso Vara recuerdan que a fines de la década
de los noventas, en plena efervescencia de la “burbuja puntocom” (gran alza del valor de
las acciones de las empresas relacionadas a Internet) para comentar esta coyuntura la prensa
norteamericana en su mayoria acudia a ejecutivos y analistas de compafiias de este sector,
por lo que recomendaban al pequefio inversor a seguir apostando, sin ningun tipo de

advertencia (al poco tiempo los valores de varias de estas empresas se desplomaron).

40 ¢
Idem, p. 49.
*! ARRESE, Angel y Alfonso VARA, 6p. cit., pp. 123-132.
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Los autores subrayan los riesgos de que la prensa solo consulte a estas fuentes interesadas y
se deje utilizar para hacer recomendaciones a los ciudadanos. “(Pareciera que) nada hay
mas all4 de lo que interesa a los propios agentes econdémicos y empresariales (...). El
periodista describe y el experto interpreta. Y si alguna realidad se escapa a las précticas
establecidas, si alguna interpretacion se sale del marco de la loégica de mercado, mejor
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dejarla fuera del cuadro™, refieren con ironia.

El ‘maquillaje’ de la realidad por el uso de fuentes interesadas no es reciente. Hasta se
podria decir que este riesgo es inherente al periodismo. Otro caso lo relata el periodista
espafiol César Coca: tras desencadenarse uno de los hechos mas importantes en la historia
contemporanea de la economia y finanzas, el ‘Crack del 29, al dia siguiente un diario tan
especializado como The Wall Street Journal titulé en su portada un tibio ““Las acciones se
mantienen después de bajar”. Esa misma mafana, incluso un diario de espectaculos como
Variety, al percatarse de la magnitud del hecho, cambid por ese dia de temética para titular

9943

“Wall Street en la quiebra “Es dificil encontrar mayor enmascaramiento de la

realidad”, subraya Coca sobre la portada de The Wall Street Journal.

El conflicto de interés se puede dar por relaciones encubiertas de un periodista con una
empresa ajena al medio donde labora, o también por las relaciones del propio medio con
estas empresas. En el segundo caso, el periodista colombiano Javier Dario Restrepo,
especialista en deontologia en comunicaciones, refiere que algunos periodistas, por el temor
al despido, se ven obligados por sus jefes a cumplir determinadas tareas antiéticas, como

hacer publirreportajes*.

También surgen presiones comerciales hacia el medio periodistico de parte de las empresas
gue regularmente pagan avisos en él. Ello puede generar que a estas empresas a veces se les
dé un trato privilegiado, subraya la periodista y catedratica chilena Lucia Castellon.
“Algunas empresas no solo tienden a evitar ofender a sus avisadores, sino que a veces se

muestran deseosas de proporcionar reportajes positivos de sus productos y servicios, con el

42 ¢

Idem, pp. 111-117.
* COCA César y DIEZHANDINO Maria Pilar. 1991. “Periodismo econémico”. Madrid. Edit. Paraninfo. p. 131.
* RESTREPO Javier Dario y Maria Teresa HERRAN. 2005. “Etica para periodistas”. Bogotd. Edit. Norma. p. 67.
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objetivo de retenerlos a su favor. Este tipo de periodismo significa publicidad gratuita para
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los avisadores™™, apunta.

Todos estos factores configuran un panorama donde el periodista tiene que trabajar con
mucho cuidado cada nota, tratando de evitar titulares ‘molestos’ para algunas empresas.
Ello podria devenir en la “autocensura”, subraya el periodista y fildsofo espafiol, Antonio
Parra. “Una manera especialmente perversa de la censura es la autocensura. Muchas veces
el redactor no recibe ordenes directas ni del exterior ni desde dentro de las redacciones.
Nadie le dice que esta prohibido hablar mal de esta o aquella empresa, 0 que no se puede
criticar a tal dirigente o empresario. Pero el redactor intuye perfectamente, sabe, que

determinados tonos no serén bien recibidos tratandose segtn quien™.

2.4.2 Libros de estilo

Los libros o manuales de estilo son documentos elaborados por algunos medios de
comunicacion donde se brindan las pautas que deben seguir los periodistas sobre el uso del
lenguaje y los formatos en que seran publicadas las informaciones. En la mayoria de los
casos, los libros de estilo incluyen una segunda seccidn referida a los principios éticos que
rigen al medio (para asi tratar de evitar, en teoria, problemas como los mencionados en la

seccion anterior), ademas de algunos lineamientos sobre su ideologia politica o econémica.

Presentaremos una breve resefia, sobre todo del contenido de esta segunda seccion de los
libros de estilo, tanto de los medios peruanos que se estudiaran, como de algunos medios de

referencia del exterior, para asi conocer si cuentan con algun tipo de regulacion ética.
a. Libros de estilo en medios peruanos

En el caso de los tres diarios que se estudiaran: EI Comercio, La Republica y Gestion, solo
el primero de ellos cuenta con un libro de estilo, publicado en 1998, el cual contiene tanto
las pautas sobre el uso del lenguaje y sus principios éticos, llamados “principios rectores’.

*> CASTELLON Lucia. 2001. “La ética periodistica en el nuevo milenio. Estudio de casos en una perspectiva
latinoamericana”. Santiago. Editorial Cuarto Propio, p. 83.

*® PARRA, Antonio. 2003. “Periodismo y verdad. Filosofia de la informacion periodistica”. Madrid. Editorial
Biblioteca Nueva, pp. 137-138.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP 32'1'-‘65,_'}2'}3“"

DEL PERU

¢Qué nos dicen los “principios rectores’ de EI Comercio sobre la ética que debe regir a sus
periodistas? El primer principio rector subraya que informar la verdad es la obligacién
suprema del diario. “El periodista de EI Comercio no debe detenerse nunca en la obtencion
de la verdad. Empieza por ser veraz en la presentacion de los hechos y en el tratamiento de
las fuentes. No solo procura difundir las noticias con fidelidad, sino que las profundiza para

que el lector pueda formarse una idea propia y cabal de lo ocurrido™’.

Otro principio rector destaca la “total” independencia que debe tener el medio de los

distintos poderes, sean politicos, econémicos, militares, religiosos o de cualquier indole®.

Asimismo, otro principio rector interesante de resaltar sefiala que todo periodista del medio
debe trabajar utilizando técnicas que procuren mostrar una informacion objetiva.
“Tratdndose de informaciones que llevan carga subjetiva, debera tener la seguridad de
haber analizado a fondo y con honestidad e independencia de criterio todos los aspectos que
rodean al hecho para alcanzar la conviccidén de que la tesis que expone es la que mas

1149

beneficia al lector”, anota.

También es importante destacar el capitulo 4 del libro de estilo de EI Comercio, donde se
dividen a las fuentes en tres tipos: las que el periodista busca, las que lo buscan a él y los
comunicados oficiales. “Hay que tener cuidado con todas, pero especialmente con la que
busca al periodista, ya que en muchos casos puede ocultar algin interés particular. (...) Si
surge una duda, serd necesario recurrir a mas de una fuente. De persistir la incertidumbre,

es preferible renunciar a la informacion o utilizar a la fuente solo como referencia™®.

El libro de estilo de EI Comercio subraya que su contenido sera de “cumplimiento
obligatorio” para todos sus periodistas®.

El diario Gestion (medio que pertenece al Grupo EI Comercio) no tiene un libro de estilo,

solo cuenta con un folleto conteniendo sus ‘principios rectores’. Cabe anotar que esta

*” GRUPO EL COMERCIO. 1998. “Libro de Estilo de El Comercio”. Lima. Empresa Editora El Comercio. p.25.
*® Ibidem, p.25.
* fdem, p.28.
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misma guia de ‘principios rectores’ es usada por todos los diarios de la compafiia Prensa
Popular, que agrupa a los diarios Gestion, Trome, Peri21 y Depor. Prensa Popular
pertenece al Grupo ElI Comercio. Esta guia de ‘principios rectores’ fue actualizada en el
2012 y también es usada por el propio diario EI Comercio.

En los “principios rectores’ de Gestion, al igual que en el libro de estilo de EI Comercio,
también se subraya la importancia de la independencia que debe mantener el medio.”* Y se
agrega otro principio relevante de conocer para los fines de esta investigacion: la
responsabilidad periodistica y autocensura. Sostiene que “en la busqueda de la
responsabilidad, la autocensura, cualquiera sea su origen, se presenta como una de las
peores amenazas al cabal cumplimiento de la profesién periodistica (...). Los medios del
grupo deben estar atentos a controlar las razones externas que motiven la autocensura, asi
como a no generar situaciones internas que la provoquen. El riesgo de la autocensura no

habia sido mencionado en los principios del libro de estilo de EI Comercio de 1998.

Asimismo, en el documento de Gestion se amplia el principio referido a las fuentes. Se
recuerda que el periodista se basa en gran medida en las fuentes para brindar un producto
informativo de calidad. “A mas fuentes y pertinencia de ellas, mayor rigor y calidad de
informacién (...). El periodista del grupo EI Comercio debe estar alerta ante algunas malas
fuentes que, por intereses propios, pretendan mal informar, manipular o desinformar, dando

informacion supuestamente privilegiada, pero que es falsa o sesgada”.>*

El diario La Republica no cuenta con ningun tipo de documento que sirva como guia de
redaccion o deontologia. Solo queda como vaga referencia los principios expuestos por el
diario en su primera edicion de 1981 donde, entre otros lineamientos, se destaca la

busqueda de independencia informativa, el respeto a la discrepancia y a la critica®.

Se podria decir que en el Grupo ElI Comercio cada vez hay una mayor preocupacion por

orientar los principios éticos de sus periodistas, incluso evolucionando en sus guias -con la

>> GRUPO EL COMERCIO. 2012. “Principios rectores para los medios de prensa popular”. Lima. p. 12.
53 ¢
Idem, p.33.

>> LA REPUBLICA. 1981. “Editorial”. Lima, 16 de noviembre, p. 8.
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actualizacion del 2012- al incluir el riesgo de la autocensura y proponiendo hacer un mayor
uso de fuentes en las noticias. Sin embargo, esto aparentemente queda solo en el papel
pues, como observaremos mas adelante en el estudio de las noticias sobre proyecciones de
rentabilidad, en la mayoria de los casos solo se usa una fuente y esta sesgada.

La guia de ‘principios rectores’ solo quedaria en buenos deseos y no se observa una
fiscalizacion de parte del propio medio para corroborar que se cumplan las mejores
practicas periodisticas al elaborar una noticia. Por ello, asi describen las periodistas
argentinas Stella Martini y Lima Luchessi los libros de estilo de los medios de prensa en
general: "En muchos casos no se cumplen los principios, pero sirven para publicarse y

ganar prestigio ante el ptblico™®.

Al realizar un pequefio sondeo entre colegas de distintos medios -ademas de los periodistas
entrevistados de los tres diarios- en la mayoria de casos estos sefialaron desconocer la
existencia de un libro de estilo o guia de principios rectores en su trabajo. En el Grupo El
Comercio desde hace unos afios se tiene como practica entregar esta guia a todo nuevo
periodista contratado, pero muy pocos la llegan a leer y luego no hay ningun requerimiento
de la empresa para hacerlo. Ademas, como se vera en el caso de la falta de contraste en el
uso de fuentes, no se cumple el principio de usar mas de una cuando un tema puede tener

distintos enfoques.

Finalmente, resulta relevante anotar lo sefialado por el periodista norteamericano H. Eugene
Goodwin -quien ha documentado los grandes casos de faltas éticas de los periodistas en su
pais- al sostener que si un medio cuenta con un libro de estilo, ello no garantiza una
adecuada conducta de sus periodistas. Y viceversa, pues hay prestigiosos medios que ni

siquiera cuentan con un libro de estilo.

“Los patrones escritos son Utiles, esenciales tal vez, para comunicar principios y pautas de
conducta a los equipos importantes de nuestras grandes organizaciones. Son también Utiles

para informar a los extrafios, en particular a jovenes aspirantes a periodistas, sobre los

>® MARTINI Stella y Lila LUCHESSI. 2004. “Los que hacen la noticia: Periodismo, informacion y poder”. Buenos
Aires. Editorial Biblos, p.47.
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valores éticos que sostienen los periodistas de alto nivel. Pero determinar cuales periodistas
y qué talleres de prensa estan practicando un periodismo ético, es mucho mas complicado

que preguntar simplemente ;tiene Ud. un codigo?”’
b. Libros de estilo en el exterior

Alrededor del mundo también es irregular la presencia de los libros de estilo en los
principales medios de prensa. Los principios generales son similares a los presentados en
los libros de estilo de los medios peruanos, aunque en algunos casos se establecen méas

precisiones.

Por ejemplo, el libro de estilo del diario La Nacion de Argentina subraya que “esta
absolutamente prohibido aceptar ningudn tipo de retribucion ajena por haber participado de

cualquier forma en la publicacién de una noticia, un aviso, una colaboracién, etc.”

En el mismo documento del diario La Nacion se cuenta que en el caso de The Washington
Post de EEUU, con el proposito de evitar conflictos de intereses en la cobertura de los
mercados comerciales y financieros, en su Cddigo de Conducta se obliga a todos los
integrantes de la seccion Economia y Finanzas a informar sobre sus inversiones y activos

financieros al editor encargado de la seccion®®.

Sobre este punto la agencia EFE es mas restrictiva, pues a sus periodistas no les pide solo
informar sobre sus inversiones, sino que directamente les prohibe tenerlas. “Los periodistas
de EFE no podrén tener inversiones o intereses economicos directos relacionados con su

1,60

area de trabajo, ni beneficiarse a traves de informacion privilegiada™”, subraya su Libro de

Estilo Urgente.

>’ GOODWIN H. Eugene. 1983. “Por un periodismo independiente. Cémo defender la ética”. Bogotd (primera
edicion en castellano, 1994). Tercer Mundo Editores, p.32.

>% LA NACION. 1997. “Manual de Estilo y ética periodistica”. 3ra Edicion. Buenos Aires. Ed. Planeta, p.46.

>° {dem, p. 54.

60 Agencia EFE. 2011. “Libro del Estilo Urgente”. Barcelona, Galaxia Gutenberg, p. 387.
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Asimismo, llama la atencién que si bien la agencia EFE prohibe a sus periodistas recibir
regalos, “excepcionalmente, por cortesia, podran admitir articulos cuyo valor,

orientativamente, no exceda los 30 euros”®.

En el caso de la prensa espafiola, los periodistas dedicados al sector de economia, finanzas
y negocios, estan agrupados en la Asociacion de Periodistas de Informacién Econdmica
(APIE), la cual cuenta con su propio cédigo de conducta. Entre los principios asumidos por
el gremio destaca la objetividad que deben tener las notas informativas, debiendo hacer un
adecuado contraste de las diversas fuentes. Asimismo, resaltan la importancia de mantener

la independencia, estando al margen de las actividades que se informan.

La periodista espafiola Rosa Del Rio también sugiere a los medios incorporar un principio
mas especifico: no hacer ningln tipo de publicidad, expresa o encubierta, sobre productos
comerciales, financieros, entidades o corporaciones. “Se requiere de una tarea informativa
objetiva y veraz a la vez que una labor divulgativa y formativa eficaz por parte de los
informadores econémicos para poder prestar un servicio informativo eficiente e

independiente para que los ciudadanos puedan tomar sus propias decisiones econémicas”®?.

c. Tarea pendiente

Tras revisar el panorama nacional e internacional sobre el uso de los libros de estilo se
puede inferir que aun hay espacio para que los medios peruanos establezcan mayores
pautas de autorregulacion, tanto para mejorar los procesos al elaborar una noticia (uso de

fuentes), como para evitar riesgos de conflictos de intereses.

El abogado Martin Carrillo, especialista en legislacion aplicada a los medios de
comunicacion y docente en la Facultad de Ciencias y Artes de la Comunicacion de la
PUCP, refiere que podria elaborarse un Codigo de Etica para los periodistas econémicos y
financieros, de forma similar a lo sucedido en Espafia. “Los Codigos de Etica son muy

importantes para el periodismo, y particularmente para el periodismo econémico y

®2 DEL RIO, Rosa, 6p. cit., pp.38-41.
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financiero, por la posibilidad de conflictos de intereses. Esto haria mas eficientes las
normas de autorregulacion, por ejemplo, en el tema de hacer el esfuerzo para que una nota
de este tipo cuente con fuentes diversas, que se contrasten. Al usar un solo tipo de fuentes
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interesadas se corre el riesgo de convertir a la nota en un publirreportaje””, advierte el

analista.

El periodista colombiano, Javier Dario Restrepo, también subraya la importancia de que
exista un Cddigo donde se incida en el compromiso de usar fuentes que generen un
contraste en la informacion que se publique. “Por importante y autorizada que sea la fuente,
el periodista no esté relevado de su obligacién de someter a critica los datos que recibe
(...). Los Codigos no dejan cabida para la prisa, ni para la informacion a medias ni para las
noticias recortadas por intereses particulares. Se deben publicar los puntos de vista y

opiniones en sentido contrario a las perspectivas defendidas”®.

Asimismo, Carrillo agrega que el Codigo puede establecer otras pautas como la necesidad
de advertir en las notas que las proyecciones estimadas no necesariamente se cumpliran.
También recomienda mencionar los cargos relevantes de las fuentes consultadas, pues a
veces puede parecer que son independientes cuando en realidad no lo son. Ademas, refiere
que es necesario regular el tipo de regalos que un periodista puede recibir de las empresas;
y dejar en claro que un periodista de un medio no puede ser, al mismo tiempo, asesor de

prensa de una compafiia sobre la cual informara.

“Todos estos casos si bien quiza no se resuelven con un Codigo de Etica, por lo menos ya
tendriamos un parametro para decir si aca hay un proceder adecuado o no. Mas alla de
premiar o sancionar al medio, el objetivo es proteger al pablico para que tenga informacién
adecuada. Un cddigo no es para fiscalizar a la prensa, sino para aumentar la calidad del
producto que la prensa ofrece, con informacion objetiva y contrastada”, subraya Carrillo.

Justamente en octubre del 2015, en momentos en que se redactaba la version final de la
presente investigacion, el Grupo El Comercio emitié su primer Cadigo de Etica, el cual fue

® REYES, José Carlos. 2015. “Etica en comunicaciones”. Entrevista realizada el 2 de julio a Martin Carrillo.
* RESTREPO Javier Dario y Maria Teresa HERRAN, 6p. cit., pp. 107 y 149.
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entregado a los periodistas y al resto de trabajadores de las diversas empresas que

conforman este grupo, incluidos los diarios EI Comercio y Gestion.

El documento, de unas quince paginas, ademas de reiterar los conceptos sefialados en los
‘principios rectores’, establece nuevas obligaciones para los trabajadores. Se les pide
informar si tienen inversiones en alguna empresa o producto financiero, tal como ocurre en

otros medios de comunicacion del exterior como los mencionados en la seccidn anterior.

El cddigo indica que la norma busca evitar cualquier riesgo de conflicto de interés. Y con
este mismo objetivo, también se pide a los trabajadores informar sobre los trabajos externos
que tengan fuera del horario laboral y, de ser el caso, los centros académicos donde ejercen
docencia. Asimismo, se establece que los empleados del grupo ElI Comercio no deben
recibir obsequios de terceros por un monto mayor a cien dolares (cabe anotar que en la

mayoria de los casos los regalos recibidos por los periodistas no superan esa cifra).

Como puede apreciarse, el Codigo de Etica elaborado por el grupo EI Comercio esta
enfocado en evitar algunos casos de conflicto de interés durante la labor de sus
trabajadores. Pero el documento omite cualquier recomendacion referida a la elaboracion
propia de las noticias, como la necesidad de buscar un contraste de fuentes, sobre todo en
los casos donde no hay certeza en la informacion brindada; tampoco se menciona la
importancia de citar los cargos relevantes que tienen las fuentes consultadas, de manera que
el publico sepa si son fuentes interesadas o independientes. Todo ello quedara como una

tarea pendiente para nuestros medios de comunicacion en el futuro.
2.4.3 Riesgo de delitos econdmicos

Para evitar los sesgos y mejorar la calidad de las publicaciones sobre proyecciones de
rentabilidad de los instrumentos de inversion, una de las propuestas del estudio es consultar
a mas fuentes independientes que puedan generar un contraste con las proyecciones de las

fuentes interesadas.

De darse ello, hay un posible escenario que debe ser analizado. Supongamos que dos o tres

fuentes independientes proyectan que uno de estos instrumentos de inversion —Bolsa de
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Valores, Fondos Mutuos o AFP- arrojara pérdidas en los proximos meses, por lo que en el
titular de la noticia se destaca esa proyeccion negativa y en el texto se recomienda no
invertir en este instrumento, ¢habria, en este caso, el riesgo de que el medio de
comunicacion, el periodista autor de la nota o las fuentes consultadas sean demandados por
las compariias que manejan estas inversiones, por el delito de panico financiero, al generar

un riesgo de retiros masivos de estos fondos de inversiéon?

Para responder a esta pregunta, primero habria que recordar la definicion del delito de
panico financiero, establecida en el articulo 249 del Cdodigo Penal: “El que a sabiendas
produce alarma en la poblacién propalando noticias falsas, atribuyendo a una empresa del
sistema financiero, a una empresa del sistema de seguros, a una sociedad administradora de
fondos mutuos de inversion en valores o de fondos de inversion, a una administradora
privada de fondos de pensiones u otra que opere con fondos del publico, cualidades o
situaciones de riesgo que generen el peligro de retiros masivos de depositos o el traslado o
la redencion de instrumentos financieros de ahorro o de inversion, sera reprimido con pena
privativa de la libertad no menor de tres ni mayor de seis afios y con ciento ochenta a

trescientos sesenta y cinco dias-multa”.

Al respecto el abogado Martin Carrillo, especialista en legislacion aplicada a los medios de
comunicacion, sefialé que resultaria casi imposible que, de seguir el procedimiento descrito
en el ejemplo inicial, el medio de comunicacion, periodista o fuente consultada, resulten
culpables de cometer el delito de panico financiero, pues para ello tendrian que cumplirse

varios requisitos.

El primero pide la demostracion de que el periodista sabia que la noticia era falsa y adrede
hizo la publicacion para perjudicar a estas empresas. “La conducta es reprimible cuando el
periodista, sabiendo que la noticia es falsa, la difunde con el proposito de dafiar. Pero aca el
periodista lo que esta haciendo es difundir opiniones de fuentes identificables. El contenido
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es responsabilidad de la fuente identificada. EI medio puede discrepar con lo que sefiala la

65

fuente”, refiere Carrillo.

Otro requisito sera que la publicacién haga referencia a problemas en una compafiia en
particular. Pero en este tipo de noticias lo que suelen hacer los medios es realizar
proyecciones de un sector en general, ya sea de la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos o AFP.
Y como maximo nivel de detalle, el medio realiza una prevision a nivel de subsectores. Por
ejemplo, el estimado podria darse segun el rubro de las empresas en la Bolsa de Valores
(mineria, construccion, finanzas, etc.), el tipo de Fondo Mutuo (segun el nivel de riesgo) o
si es uno de los tres fondos en una AFP. Entonces, por lo menos hasta ahora, nunca un

medio ha reportado proyecciones de rentabilidad de una empresa en particular.

“Entonces, no creo que sea pasible el medio de ser acusado de panico financiero, pues no
estd haciendo ninguna imputacion especifica de una empresa. Es una valorizacion del
sistema bursatil, etc. El panico financiero es un delito complejo, no es solo que sea una
informacion exagerada o mala, tiene varios requisitos, uno solo no te garantiza el delito”,

remarcé Carrillo, docente de la PUCP.

De este analisis se concluye que un periodista no deberd temer si en el futuro decide
trabajar estas notas con mas fuentes independientes, que en algin momento puedan darle
una proyeccion negativa sobre una de estas opciones de inversion. Si son fuentes
especializadas y presentan argumentos solidos, el periodista no estara cayendo en el delito

de pénico financiero.

Por otro lado, Carrillo recuerda algunas denuncias por el delito de panico financiero que se
han dado en los ultimos afios. En los casos de la Caja Municipal de Pisco (2008), el Banco
de Crédito en Bolivia (2010) y la Caja Municipal de Sullana (2012), se denunciaron a
medios de comunicacion y personas especificas por difundir informaciones falsas —sin
ninguna comprobacion- sobre supuestas amenazas de quiebra en estas compafiias, lo cual

genero riesgos de retiros masivos de fondos de parte de sus clientes.

® REYES, José Carlos. 2015. “Etica en comunicaciones”. Entrevista realizada el 2 de julio a Martin Carrillo.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_ur\éeaggno

DEL PERU

Finalmente, cabe anotar otra regulacion legislativa relacionada al ejercicio del periodismo:
la clausula de conciencia, que consiste en la posibilidad que tiene el periodista, en caso de
ser presionado para actuar de forma contraria a su conciencia o del codigo de ética del
propio medio, a romper su contrato laboral sin tener que sufrir penalidades®.

En el Peru, esta clausula de conciencia se establecio en el 2004, en el marco de la Ley de
Radio y Television (Ley 28278). Sin embargo, solo rige para los contratos de los
periodistas que laboren en estos dos soportes de medios (radio y television) y no para otros

tipos de medios, como la prensa escrita 0 medios online.

Para Martin Carrillo, si bien esta es una ley sectorial y por ello solo rige para esos dos tipos
de medios, la diferenciacion que se ha generado resulta incoherente, por lo que una tarea
pendiente serd generalizar este derecho para todos los periodistas de cualquier tipo de
medio de comunicacion. “Donde hay la misma razén, hay el mismo derecho. Tu derecho
estd en funcion de tu actividad en el periodismo y no del medio en el cual laboras. Es una
clausula de defensa del periodista frente al jefe editor, director o al duefio. Por ejemplo, si
todas tus fuentes te han dicho que va a bajar la rentabilidad y en el diario te dicen que
pongas una nota que diga que la bolsa va a subir, podrias aplicar la clausula, pues esta

planteada para ese tipo de supuestos”, sostuvo el abogado.

® Esto es lo que sefala la Ley 28278 sobre la Clausula de Conciencia: “En los contratos de trabajo o de
locacién de servicios que celebren quienes ejerzan la actividad periodistica con el titular de un servicio de
radiodifusion regira la Clausula de Conciencia. (...) Todo el que ejerza la actividad periodistica tendrd derecho
a solicitar la resolucién de su contrato o el término de su vinculo laboral cuando hubiese sido conminado u
obligado a realizar trabajos contrarios a su conciencia o al Cédigo de Etica establecido por el titular del
servicio. Cuando se invoca a la Cladusula de Conciencia (...) se podra solicitar la inaplicacién de las cldusulas
de penalidad que pudieran existir”.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP 32'1'-‘65,_'}2'}3“"

DEL PERU

TERCER CAPITULO: RESULTADOS DE LA INVESTIGACION
3.1 ANALISIS CUANTITATIVO: REPORTE DE LOS DIARIOS
3.1.1 Objeto de estudio

Se sistematizaron las notas informativas de los diarios EI Comercio, La RepuUblica y
Gestion, las cuales en sus titulares realizaron proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de
Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP.

La falta de contraste de fuentes en este tipo de noticias la he percibido a lo largo de mi
experiencia profesional. No obstante, para darle una mayor actualidad a esta investigacion
elegi dos recientes periodos de tiempo de cuatro meses cada uno, correspondientes a las
estimaciones realizadas para los afios 2013 y 2014 (mayormente las proyecciones se
refieren a cuanto seria la rentabilidad de una inversion al cierre del afio, pero también hay
proyecciones trimestrales, semestrales, etc.). Como las notas sobre proyecciones para un
afio determinado empiezan desde diciembre del afio anterior, también se tomo en cuenta ese

mes.

Asi, el primer periodo de estudio fue entre diciembre del 2012 a marzo del 2013 (para
conocer las proyecciones del 2013). Y el segundo periodo fue entre diciembre del 2013 a
marzo del 2014 (para conocer las proyecciones del 2014). Al presentar los resultados, no
hubo necesidad de hacer distinciones sobre estos dos periodos de tiempo, por lo que las

notas de cada medio se agruparon en un solo conjunto de ocho meses de registro.

En total, fueron 36 las notas sobre proyecciones de rentabilidad encontradas en los tres
medios. Si bien este nUmero podria parecer escaso, esto se explica debido a que en el
estudio solo se tomaron en cuenta las publicaciones que en sus titulares hacian referencia a
un estimado de rentabilidad (ya sea positivo, neutro o negativo). También se consideraron
algunos casos adicionales, donde si bien no se presentaron proyecciones explicitas de
rentabilidad en el titular, si se recomendaba invertir, por lo que de forma implicita se
estimaba la generacion de ganancias futuras (un ejemplo de ello lo vemos en la nota del

diario La Republica presentada en la pagina 10, titulada “Los Fondos Mutuos, una buena

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gz_ur\éeaggno

DEL PERU

opcion de inversion”; en la ‘bajada’ de la noticia —texto que complementa al titular- incluso

se promociona que la rentabilidad podria llegar al 20%).

No obstante, se dejaron de lado otras notas relacionadas, como por ejemplo, cuando el
titular hacia un recuento sobre la rentabilidad (o pérdida) reportada en un reciente periodo
de tiempo y luego en el texto también se realizaban proyecciones. Tampoco se consideraron
las notas donde el titular resaltaba alguna nueva caracteristica de estas opciones de
inversion y en el texto también habia proyecciones. De haberse incluido todos estos casos
el nimero de notas sistematizadas se habria duplicado, pero la investigacion estuvo
enfocada en las noticias con proyecciones indicadas en los titulares (0 ‘bajadas’) pues el

mensaje hacia el publico resultaba mucho mas evidente.

Ademaés se excluyeron las entrevistas y columnas de opinion, pues se consideré que estos
formatos si daban espacio para una opinion subjetiva sobre estos temas, caso distinto a las

notas informativas.

Como era de esperarse, fue Gestion -un medio especializado en economia- el que registro
un mayor numero de notas sobre proyecciones de rentabilidad (20), seguido por La
Republica (12) y EI Comercio (4).

El primer paso fue conocer la tendencia de las proyecciones de rentabilidad que tuvieron las

notas de los tres medios de comunicacion sobre las tres opciones de inversion.

El estimado mostrado en el titular de la noticia podia ser de tendencia positiva (proximas
ganancias), neutra o negativa (pérdidas). En el caso de las notas neutras, estuvieron
referidas a las que en el titular sefialaron que resultaba incierta la préxima tendencia

(también llamada tendencia volatil).

A manera de ejemplos, a continuacién presentamos notas con los tres tipos de proyeccion

indicados:
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Noticia con proyeccion
positiva: Gestion (3/12/2012)

EL PROXIMO ANO

Afiliados de AFP que mas
arriesguen ganaran mas de 10%

—El fondo 1 (para los afi-
liados mas conservadores)
rendiria casila mitad que
en el 2012, segin Prima
AFP. Acciones mineras
pueden ser oportunidad
deinversiéninteresante.

MARCO ALVA PINO
malva@diariogestion.com.pe
Hayoptimismoentrelas AFP
porel desempefio delos fon-
dosdepensiones enel 2013,

“Losflujosregresardnalos
mercados con un poco més
deagresividad, porloquese
puede proyectarun afio con
rentabilidades relativamen-
teatractivas”, estimé el ge-
rente de inversiones de Pri-
maAFP, José Antonio Roca.

Proyectéqueel fondo 3 (en
elque se encuentran los afi-
liados mas tolerantes al ries-
go) deberiaobtener unaren-
tabilidad mayor a la de este
afio (10%). Peroadvirtié que
sedeben moderar las expec-
tativasrespecto delfondo 1
(conservador).

Este tiltimo, que invierte
casiel 90% de su carteraen
rentafija (bonosbasicamen-
te), norepetird los dosdigitos
derentabilidad del2012.“Es
razonableesperarquerindan
entre 4% o 5%, porque esla
tasade interés promedio que
tienen hoy losbenos”, dijo.

Talesprevisiones conside-
ran un escenario en el que
Greciasemantiene enlazona
euro, se renuevan los incen-

Proyectos enLima. Las
AFP hansidoinvitadasa
participar en los proyectos
deinfraestructura quealis-
tala Municipalidad de Lima,

tivos tributariosen EE.UU. y
laeconomiade Chinacrecea
nivelescercanosal 8%.

Esteaiio

Apoco de concluirel afio, la
rentabilidad promedio de los
tres tipos de fondos de pen-
siones que administran las
cuatro AFPse ubicaentorno
al10%.

Y se mantendria en esos
nivelesalcierredel 2012.“Es
dificil pensar que enun mes
habrd un cambio extraordi-

ral iadeafiliados) rendiria10%esteaiio, estiméRoca.

reveld José Antonio Roca.
“Estamos viendo algunos
proyectos que se estanmo-
viendo concierta veloci-

dad”, dijo.

narioenlasrentabilidades”,
sostuvo Roca.
Aunqueacotéqueendiciem-
bre habrd unadosisde incerti-
dumbre, proveniente del lla-
madoabismofiscalenEE.UU.,
que hard que nadie se decida
porinversionesmds agresivas.
Seglin estadisticas de la
SBS, hasta el 26 de noviem-
bre el fondo 1 es el que mis
rinde, en promedio 10.97%.
Lesigueelfondo2 (mode-
rado) con 10.42% de renta-
bilidad, mientras que el fon-

do 3 gana 9.48%. Este afio
ha sido atipico para el fon-
do 1, cuyo desempeiio se
explica principalmente
porque los bonos sobera-
nos, en los que invierte,
hanrendido hasta 20%.
Endiciembre, larecomen-
daciénalosinversionistases
mantenerse neutrales, ante
los eventos en Europa y EE.
UU. “Unavezeliminadaesa
incertidumbre, el préximo
anosepodrdtomar masries-
go", sugirié Roca,
“E12013serd positivo, yto-
mar mds riesgo deberia pa-
garunarentabilidad mayor,
lo que no ha ocurrido este
ano”, refirid. Considerd que
las acciones mineras, como
las auriferas, pueden ser
oportunidades deinversién
interesantes, puestienenva-
lorizaciones rezagadas.

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU
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PERSPECTIVA. 5e espera que el proximo afo la BVL tenga mejores rendimientos.

La Bolsa de Valores de Lima
continuaria volatil en el
2014 por factores externos

PANORAMA. Este afo ha sido atipico para la plaza bursétil
limefia, con una pérdida de casi 30%, segun diversos expertos.

afios anteriores silo ha tenido”,
manifesto.

De igual forma, el ex jefe de
la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS) Juan José
Marthans afirmé que lo mas
recomendable en estos mo-
mentos es ser prudentes.

"La bolsa tiene un caracter
especulativo significativo y es
volitil. En el préximo afio su
comportamiento puede estar
asociado con lo que pueda
acontecer en el frente interna-
cional, lo que significa que la
volatilidad podria ser un factor
que acompaiie al sector, por lo
que lo mas recomendable es la
prudencia’, recalco.

Por su parte, Marco An-
tonio Zaldivar, socio de EY,
sefialé que este 2013 ha sido
un afio atipico para la bolsa li-
mefia, con una pérdida de casi
30%, ya que tiene una relacién
directa con el sector minero,
muy afectado por el contexto
internacional.

"Los inversionistas, tanto
institucionales como de perso-
nas naturales, si miran bien las
oportunidades que tiene la bol-
sa verdn que pueden comprar
compaiias a precios bajos”,
refirié el experto.

Al mejorar la rentabilidad
de la bolsa limeiia, también se
muestra un mejor panorama
para los afiliados a las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensio-

Magda Quispe Ch. si los del Pert (PUCP), José Oscategui,  nes (AFP), pues estas invierten
inversionistas y las seguird la volatilidad, pero en  en la plaza bursatil.
Este 2013 no ha sido un buen ersonas naturales la medida que a nivel interna- Noobstante, la BVL muestra
afio para la Bolsa de Valores p = 2 . cional el panorama mejore, ello  confianza en que el préximo
de Lima (BVL) y el préximo miran blel'l_. tienen impactari en la bolsa limefia. ano el mercado bursatil se re-
afio aiin se tornaincierto para |2 Oportunidad de "Es probable que exista cuperars y tendri niimeros en
todas aquellas personas que comprar acciones una mayor estabilidad en el  azul, ya que la confianza em-
invierten en esta plaza, segiin @ compaﬁias a mundo y tengamos una bolsa  presarial se estaincrementando
consideran diversos expertos. ba]os preclos. mas estable en el Perq, pero  enlostltimos meses y el precio

Segnin el economista de la
Pontificia Universidad Catélica

no quiere decir que se tenga
grandes ganancias, como en

de los commodities mineros ya
tocé fondo en este afio. -

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD
CATOLICA

DEL PERU

Noticia con proyeccion
neutra: La Republica

(31/12/2013)

Noticia con proyeccion negativa

Gestion (20/12/2013)

Bolsa de Valores de Lima podria retomar tendencia a la baja

Elindice General delaBolsa
de Valores de Lima (IGBVL)
cerréayeren 15,562 puntos,
unacafda de 0.8%, respecto
ala sesion previa.

Para la trader de Diviso
SAB, Nathaly Miranda, la
holsalimefiaya haabsorbido
elefectode ‘tapering’ (retiro
del estimulo monetario en

3.1.2 Resultados generales

EE.UU., que fueanunciadoel
miércoles), porlo que el re-
troceso de ayer cbedece mds
bien a una correccién (a la
baja). “Es una caida sana,

a. Proyecciones de rentabilidad

trasochojornadas consecu-
tivas al alza. Creo que el ta-
pering no ha impactado ne-
gativamente en la bolsa, y
masbien habrindado calma

alos inversionistas”, opind.
Explicé que la disminucién
delos precios de los metales
impactd en las acciones de
las mineras.

Miranda estimé que en
losproximos diaslaBVLre-
tomariaunatendenciaala
baja que mostré en gran
partedel 2013, pues segui-
rfalacorreccién. Enelafio
labolsa pierde casi 24%.

El primer resultado (Gréafico 1) nos muestra que del total de las notas registradas (36), en la

gran mayoria se proyectd una rentabilidad positiva (89%), muy por delante de las notas con

proyecciones neutras (5.5%) y negativas (5.5%). Esta tendencia fue similar —como veremos

mas adelante- en los tres diarios y en las tres opciones de inversion.
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Grafico 1

Proyecciones de rentabilidad

55% () %)

Positivas

Neutras

89% (2

B Negativas

*Total de notas en
los tres medios: 36

Se registré esta alta cantidad de proyecciones positivas a pesar de que al momento de
publicarse los estimados, mas de la mitad de los casos atravesaban por coyunturas de
rendimientos previos negativos. En esas notas, el mensaje de las fuentes consultadas fue

que ya se habia tocado fondo, por lo que pronto vendria la recuperacién de la rentabilidad.

Asimismo, llamd la atencidn que en el 50% de las publicaciones con proyecciones positivas
no se utilizé el verbo condicional en el titular, sino que se hizo una afirmacion como si
existiera la certeza de que ello ocurrira (por ejemplo, la nota del diario Gestion presentada

en la pagina 42 titulada “Afiliados de AFP que mas arriesguen ganaran mas de 10%™).

Revisando los textos integrales de todas las noticias se encontrd que en el 88% de las
publicaciones con proyecciones positivas (en 28 de las 32 notas) no se menciond ningdn
tipo de advertencia, ya sea de alguna fuente o del propio medio, sobre el riesgo de que esa

proyeccion positiva no se llegue a cumplir.
b. Uso de fuentes

Las fuentes empleadas en estas noticias se agruparon en dos categorias. Las ‘interesadas’,
es decir, ejecutivos de compafiias relacionadas al sector sobre el cual realizaran la
proyeccion (miembros de la Bolsa de Valores, AFP, SAB, SAF, bancos o consultoras de

inversiones). Y, por otro lado, se agruparon como fuentes ‘independientes’ a las que no
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tenian una relacién directa con los sectores por analizar. En estos casos se consultaron a

economistas y consultoras independientes, ademas de docentes universitarios especialistas.

Las publicaciones se clasificaron en tres grupos: las notas que usaron solo fuentes
interesadas, las que usaron solo fuentes independientes y las que tuvieron fuentes mixtas, es

decir, incluyeron de ambos tipos.

Los resultados globales para los tres medios de comunicacion mostraron que la mayoria de
las notas (94%) utilizaron solo a fuentes interesadas (Gréafico 2).

Gréfico 2 Uso de fuentes

2.5% (1) 2.5% (1)

m Solo interesadas
Mixtas

® Solo independientes

*Total de notas en
los tres medios: 36

El gran uso de fuentes interesadas nos da un primer indicio sobre la influencia que
ejercieron en las proyecciones positivas. Asimismo, del total de notas en los tres medios,
solo en una se utilizoé exclusivamente a fuentes independientes (Gréafico 2) y el resultado no
fue una proyeccion positiva sino neutra (ese fue el caso de la nota del diario La Republica,
presentada en la pagina 43, titulada “La Bolsa de Valores de LLima continuaria volatil en el
2014 por factores externos”).

La gran influencia de las fuentes interesadas para incidir en las proyecciones positivas
quedd confirmada al tomarse en cuenta solo las notas que tuvieron una proyeccion positiva
en sus titulares: en este grupo el nimero de notas que usaron exclusivamente fuentes

interesadas subio al 97%, es decir, casi todas (Grafico 3).
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Gréfico 3 Influencia de las fuentes
en las notas positivas
3% (1) 0% (o)

® Solo interesadas
Mixtas

M Solo independientes

*Total de notas positivas
en los tres medios: 32

c. Numero de fuentes

En la mayoria de las notas se utiliz6 una sola fuente de informacion (67%), a pesar de que
varias de estas publicaciones tuvieron un espacio considerable, de por lo menos media

pagina, por lo que si podrian haberse incluido mas fuentes (Grafico 4).

Numero de fuentes en cada nota
Grafico 4

Una
® Dos
W Tres

Cuatro a mas

*Total de notas en
los tres medios: 36
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En el caso de las notas con una sola fuente, el 100% de ellas utilizé a una fuente interesada,
mientras que en las notas con dos o mas fuentes, el uso exclusivo de fuentes interesadas
bajé a 83%. Este segundo porcentaje también resulta elevado; es decir, se encontraron
publicaciones que usaron a dos o tres fuentes, pero en la mayoria de casos todas ellas eran
interesadas, por lo que la tendencia de la proyeccion fue la misma. No obstante, estos datos
también son un indicador de que a mayor nimero de fuentes empleadas en una nota, hay

mas posibilidades de contrastar una fuente interesada con otra independiente (Grafico 5).

Numeroy uso de fuentes
Grafico 5
24 24 (100%)
12
10 (83%)
Z
Notascon1l Notas solo Notas con 2 Notas solo
sola fuente  con fuentes 0 mas con fuentes
interesadas fuentes interesadas

Un apunte adicional. De las 36 notas en total, solo en 4 (el 11%) se menciono en el titular a
la fuente o tipo de fuente consultada. Ello a pesar de que, como se reportd, el 94% de las
notas utiliz6 solo a fuentes interesadas, es decir, de un mismo sector identificable (y mas
aun teniendo en cuenta que en el 67% de las notas se consultd a una sola fuente). (| No se
menciono a la fuente en el titular por falta de espacio? ¢Porque no se creia necesario? (O
porque no se queria poner en evidencia el tipo de fuente usada? El andlisis de este tema
continuard méas adelante, en la seccidon de las entrevistas realizadas a los periodistas

especializados.
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3.1.3 Resultados segun el medio y tipo de inversién
a. Proyecciones de rentabilidad

El fuerte predominio de las notas con proyecciones positivas se mantuvo en los tres medios
de comunicacion estudiados. Incluso, en el caso de EI Comercio, todas sus notas registraron

proyecciones positivas (Gréafico 6).

Gréfico 6 Proyecciones de rentabilidad
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Las proyecciones segun el tipo de inversion mantuvieron la misma tendencia. Todas las
notas referidas a las AFP y Fondos Mutuos registraron estimados positivos; solo en el caso

de la Bolsa de Valores se presentaron algunas proyecciones neutras y negativas (Grafico 7).
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Gréfico 7 Proyecciones de rentabilidad
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¢Por qué en el caso de la Bolsa de Valores no hubo un 100% de estimados positivos? La
explicacion se deberia a que en el momento de realizarse las proyecciones, la Bolsa de
Valores estaba sufriendo fuertes pérdidas de rentabilidad -sobre todo en el 2013- y en
mayor magnitud que los otros dos tipos de inversion, lo cual habria obligado a las fuentes a
ser un poco mas cautas en sus estimados. Entonces, las proyecciones neutras y negativas
fueron excepciones a la regla, forzadas por la coyuntura. Aun asi, un mayoritario 80% de

las notas sobre la Bolsa de Valores registraron proyecciones positivas (Grafico 7).
b. Uso de fuentes

Respecto al tipo de fuentes utilizadas por cada medio, solo La Republica consulté a fuentes
independientes, aunque de forma minoritaria. Mientras que EI Comercio y Gestién no
Ilegaron a emplear ni una sola fuente independiente (Gréafico 8). Llamo la atencidn sobre
todo el caso de Gestidn, pues al ser un diario especializado y pese a contar con mas espacio
para desarrollar estas noticias, solo optd por consultar a fuentes interesadas (el reporte
completo de las compafiias consultadas como fuentes en cada nota y medio se presenta en

el Anexo 2).
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Grafico 8
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Finalmente, segun el tipo de inversién, como era de esperarse, también predominaron las

notas que utilizaron solo fuentes interesadas. Resalto el caso de las notas sobre los fondos

de AFP, pues en todas ellas se consultaron solo a este tipo de fuentes (Grafico 9).

Gréfico 9 Uso de fuentes
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3.1.4 La diferencia entre las proyecciones y la realidad

En la seccidn anterior se reporto que el 80% de las proyecciones sobre la Bolsa de Valores
fueron positivas, mientras que en los casos de las AFP y Fondos Mutuos esta tendencia
alcanzo al 100% de las notas. ¢Y cudl fue el resultado de estos pronosticos tan optimistas al

final de cada afio? ¢ Acertaron o se equivocaron?

Varios estimados fallaron completamente al reportarse pérdidas al cierre del afio. Y en los

casos en que si se registraron ganancias, estas no alcanzaron el nivel que se habia previsto.

Segun datos oficiales de la Bolsa de Valores, el indice general de nuestra plaza bursatil
cerrd el 2013 con una pérdida del -23% y el 2014 también fue negativo con -6%.
Asimismo, la rentabilidad promedio de los Fondos Mutuos cay6 en -1.6% el 2013 y tuvo
una ligera alza de 1.4% el 2014%. Mientras que en el caso de las AFP, los tres tipos de
fondos administrados registraron una minima rentabilidad promedio de 0.1% en el 2013 y
mejoraron el 2014 con una rentabilidad promedio de 7.7%° (pero no se alcanzé lo
prometido en la nota de EI Comercio presentada en la pagina 9, titulada “Ganancias de los

fondos de pensiones podrian llegar a dos digitos este afio”).

La diferencia que existio entre las proyecciones y la realidad demuestra la importancia que
deberia tener para los medios de comunicacion el no utilizar solo a fuentes interesadas,
pues estas en la mayoria de los casos emiten proyecciones sesgadas que pueden generar
falsas expectativas en los lectores (inversores) poco especializados y traer como

consecuencias la pérdida de dinero y también el medio podria perder credibilidad.

” ALVA, Marco. 2014. “Depdsitos en délares serian mas rentables que en soles este afio”. Diario Gestién.
Lima, 8 de enero, p.2.

®8 WESTREICHER, Guillermo. 2015. “Solo 29 de 257 instrumentos de inversién registraron pérdidas al cierre
del 2014”. Diario Gestidn. Lima, 8 de enero, p.3.

% Al entrar en detalle sobre cada uno de los fondos, los datos oficiales de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS) sefialan que en el 2013 el Fondo 1 gané apenas un 0.1%, el Fondo 2 perdié en -0.04% y
el Fondo 3 gand un 0.3%. En el 2014 el Fondo 1 gand 7.8%, el Fondo 2 un 8.9% y el Fondo 3 un 6.6%.
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3.1.5 Contrastacion de las hipotesis
El anélisis cuantitativo busca dar respuesta a las tres primeras hipoétesis especificas:

¢La tendencia de las proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y fondos de AFP informadas en los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion en la mayoria de los casos fue positiva?

Los resultados confirmaron esta hipétesis. En los tres medios el 100% de las notas
sobre los Fondos Mutuos y AFP se titularon con proyecciones positivas. Solo en el
caso de la Bolsa de Valores este porcentaje bajo a 80%, un nivel aun ampliamente

mayoritario.

¢Las fuentes de informacién que utilizaron los diarios EI Comercio, La Republica y
Gestion para realizar proyecciones de rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos
Mutuos y fondos de AFP en la mayoria de los casos fueron ejecutivos de compafiias
de estos mismos sectores, es decir, fuentes interesadas?

Si. En los casos de EI Comercio y Gestién, el 100% de sus notas utilizaron solo a
fuentes interesadas. Solo en La Republica este nivel bajo a 84%, lo que marca una

pequeria diferencia en la forma de trabajar de este diario.

¢En las publicaciones en donde se utiliz6 a més de una fuente de informacion para
realizar las proyecciones de rentabilidad, éstas también estuvieron relacionadas a las
compaiiias del sector, por lo que no se generé mayor contraste?

En la mayoria de los casos ello ocurri6 asi. En el 83% de las notas con dos 0 méas
fuentes de informacion se utilizaron solo fuentes interesadas, por lo que usar a mas
de una fuente no incidié en una variacion de las proyecciones, mayoritariamente
positivas. Por su parte, en el caso de las notas con una sola fuente, en el 100% de
ellas se consultaron solo fuentes interesadas. Esto seria un indicio de que a mayor
nimero de fuentes en una nota crece la posibilidad de incluir a fuentes

independientes.
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3.2. ANALISIS CUALITATIVO: RESPUESTAS DE LOS PERIODISTAS

Para determinar los factores que incidieron en la generacion de notas sesgadas al estimar las
proyecciones de rentabilidad de los principales instrumentos de inversién, entrevisté a tres
periodistas que laboran o han laborado en los medios estudiados. Algunas de las notas
sistematizadas en la presente investigacion justamente fueron publicadas por ellos.

En el caso de La Republica, entrevisté a la periodista Magda Quispe, quien desde hace siete
afios trabaja en la seccion de Economia de este diario. Del diario Gestion entrevisté al
economista Marco Alva, miembro del equipo de redaccién de la seccidn de Finanzas desde
el 2011. Asimismo, entrevisté al periodista Roberto Rosado, quien labor6 en la seccion de
Economia del diario EI Comercio —ademas de otros medios- en sus mas de nueve afos de

experiencia en el periodismo econémico.

Para darle una mayor agilidad a los resultados de las entrevistas, las respuestas se

agruparon en cuatro areas tematicas:
3.2.1 Las proyecciones son una guia para el lector

Los tres periodistas coincidieron en que este tipo de noticias se publican con el objetivo de
servir de guia a los lectores que buscan opciones de inversion o que ya tienen algun dinero

invertido en estos instrumentos (Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP).

Si bien estos medios también publican notas donde en el titular se destaca el recuento de la
rentabilidad (o pérdida) registrada en un reciente periodo de tiempo, el publico esta avido
de conocer sobre todo cuéles son las perspectivas en el corto y mediano plazo, refirio

Magda Quispe, del diario La Republica.

“Por ello, estas notas sobre proyecciones buscan dar un panorama al lector. La idea es que
la nota sirva de guia, no tanto con el recuento de la rentabilidad sino con las perspectivas

futuras”, indicd Quispe.

Por su parte Marco Alva, del diario Gestidn, reconocio que en ese afan de conseguir las

proyecciones, muchas veces los periodistas fuerzan a los ejecutivos a emitir algin
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estimado. “Primero (las fuentes) te pueden decir que no dan proyecciones, pero ante la
insistencia se animan a darlas. Y nunca te van a decir que, en caso la rentabilidad venga
cayendo, esto continuara. Siempre te van a decir que estiman una recuperacion de la

rentabilidad”, anot6 Alva.
3.2.2 Poco interés por contrastar fuentes

Los tres periodistas también admitieron que existe un alto uso de fuentes interesadas al
elaborar este tipo de notas, lo cual incide en la publicacion de proyecciones sesgadas.
Entonces, dada la importancia de esta informacién como guia para los lectores ¢Por qué no

acuden a mas fuentes independientes que generen un mayor contraste en la informacién?

La primera razon sefialada fue que son escasas las opciones de fuentes independientes
conocidas a las cuales podrian consultar sobre estos temas. “No sabria a quién llamar
(ademaés de las fuentes interesadas) para preguntar sobre rentabilidad de las AFP, Fondos
Mutuos o la Bolsa de Valores. Si supiera de otras fuentes acudiria a ellas, como lo hago
para otros temas. Podria ser que haya especialistas en consultoras o académicos de
universidades, pero no los conozco. Mas académicos deberian ‘marketearse’ y darse a

conocer”, refirié sobre este tema Marco Alva.

Un segundo factor es la percepcion de que las pocas fuentes independientes conocidas no
aportarian informacion tan precisa en comparacion a las fuentes interesadas, que estdn mas
especializadas al laborar en estos sectores, sostuvo Magda Quispe. “Son muy pocos los
expertos independientes que hay para estos temas y no estan al tanto de las cifras de
proyecciones. Te dan un panorama general del sector pero no hay forma de contrastar las

cifras que te han dado las fuentes iniciales (las interesadas)”.

En ello coincidié Marco Alva. “La parte académica no hace un seguimiento muy cercano
de estos mercados. Y las consultoras no hacen un seguimiento tan certero como lo hacen
quienes estan dentro del mismo negocio. La percepcidn que tengo es que no recurrimos a

ellos (fuentes independientes) pues no aportarian nada adicional”, subrayo.
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El tercer motivo alegado fue el poco tiempo con el que cuentan los periodistas para elaborar
este tipo de notas. “A veces, tras regresar a la redaccion luego de una conferencia, ya no te
da el tiempo para consultar a otras fuentes, pues tienes que pasar tu nota al editor lo mas
rapido posible por el tema del cierre”, refiri6 Magda Quispe.

Si bien los tres periodistas sostuvieron que seria ideal poder consultar a mas fuentes
independientes que contrasten con las fuentes interesadas y asi elevar la calidad de las
noticias, los argumentos presentados para justificar esta carencia demuestran el poco interés

para que ello suceda.

Respecto al primer argumento, la supuesta falta de fuentes independientes especializadas en
estos temas, la prensa econdmica, con tantos afios informando sobre estos sectores, tendria
que haberse preocupado en buscarlas, ya sea en consultoras, universidades o
exfuncionarios, y no esperar a que sean estas fuentes las que busquen aparecer en los

medios, tal como lo hacen las fuentes interesadas.

Al parecer, se esta optando por el camino mas facil de utilizar a las fuentes de informacion
que estan a la mano, sin reparar en el perjuicio que puede generar al publico una proyeccion
de rentabilidad sesgada. Esta situacion fue reconocida por el periodista Roberto Rosado,
exmiembro de la seccién de economia del diario EI Comercio. “En muchos casos
basicamente el periodista va a la conferencia, recoge la informaciéon brindada por las

fuentes interesadas y luego la publica sin buscar ningin contraste”.

Sobre el segundo argumento, la desconfianza en la certeza de las proyecciones que podrian
dar estas fuentes independientes, el estudio presentado demuestra que las fuentes
interesadas tienen un alto grado de equivocacion, sobre todo cuando la coyuntura es
negativa pero insisten en que pronto vendra la recuperacion. Entonces, aqui surge una
contradiccion, pues no hay reparos en consultar a las fuentes interesadas, a pesar de que se
ha demostrado que no son infalibles, pero si hay desconfianza de las fuentes
independientes, cuando a éstas se las ha buscado tan poco que aln no se podria esbozar una

estadistica clara sobre su nivel de acierto.
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También se puede establecer cierto nivel de complicidad entre la prensa y sus fuentes.
Algunos periodistas dudan si seria recomendable que en las notas se pueda mencionar si la
fuente en su anterior proyeccién acertd o no, pues ello las podria dejar en evidencia. “Si se
puede hacer una nota diciendo que si bien los ejecutivos de la bolsa estimaron tanto, ello no
se cumplio, para que asi la gente no se confie en los estimados. Pero a veces no se hace esto

para que la fuente no pierda credibilidad”, reconocié Magda Quispe.

Sobre el tercer argumento, si bien es cierto que a veces el periodista no cuenta con el
tiempo suficiente para consultar a mayores fuentes, esto no sucede siempre. Pero los
resultados del estudio nos muestran que casi nunca se recurrié a fuentes independientes
(dos de los tres medios nunca lo hicieron). Por otro lado, tal como ya se ha mencionado, en
otro tipo de notas econdmicas encontramos que los periodistas si se preocupan en contrastar

fuentes cuando la informacion puede tener méas de un enfoque.
3.2.3 Un titular ‘vendedor’

Los procedimientos periodisticos criticables en este tipo de notas no solo se encuentran en
el uso de fuentes, sino que también parten desde el propio titular, pues alli casi nunca se
menciona a la fuente, a pesar de que en la mayoria de los casos se utiliza a una o varias
fuentes de un mismo sector identificable (AFP, bolsa, bancos, etc.). Poner a la fuente en el

titular advertiria al lector respecto a quién o quiénes estan haciendo las proyecciones.

Una primera razon sefialada por los periodistas es la falta de espacio, lo cual se puede
entender en las notas pequerfias, pero también hay notas de media o pagina completa que si
tienen un espacio suficiente para mencionar a la fuente en el titular, pero esto no se hace.

¢A qué se debe?

Aqui los periodistas también admitieron que se omite esa informacion en el titular para
[lamar el interés del lector y para hacer parecer que nos encontramos ante un informe

objetivo, con diversidad de fuentes, y no solo con fuentes interesadas.

“Un titular asi (sin mencionar a la fuente) es para jalar al lector. Hace parecer que la nota

esta sustentada con diversas fuentes, pero al final, cuando empiezas a leer, te das cuenta de
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que no es asi. Desde un inicio deberia ponerse a la fuente en el titular, para que el lector
sepa gue toda la nota es en base a ella. Pero si se hace asi, ya no jalaria el interés del lector.

Si no mencionas a la fuente tienes un titular mas vendedor”, sefial6 Magda Quispe.

Para Roberto Rosado, poner a la fuente en el titular deberia ser la regla. "Por eso falta un
manual de redaccion en los medios, para dejar en claro este tipo de cosas. Se puede ser
creativo para que entre la fuente en el titular, sino esta carencia jugara en contra del lector”,

subrayo.

Y el titular se vuelve mas “vendedor” con una proyeccion positiva, indicaron los
periodistas. Esta premisa hace que tengan mas reparos en titular de forma negativa. Roberto
Rosado sefiald que solo lo haria si la proyeccion negativa fuera realizada por las llamadas
fuentes interesadas y no solo con fuentes independientes. “Cuando la proyeccion es
negativa se debe tener mucho cuidado, pues se puede impactar en la economia y el ahorro

de las personas; pero cuando es positiva, no se requiere de tanto cuidado”.

En otros temas econdmicos, cuando hay la posibilidad de destacar una noticia con un titular
negativo, en ocasiones los periodistas han recibido indicaciones de sus editores y directores
para suavizar el enfoque. “A veces puedo ser muy negativo pero el editor o director puede
pensar de otra manera. El director ve también los intereses del diario. También influye
mucho el grupo al que pertenece el diario, cualquier cosa que diga tiene bastante relevancia

en la comunidad empresarial”, sefial6 Roberto Rosado.

En ello coincidi6 Magda Quispe. “A veces ha pasado que te piden no alarmar tanto a la
gente. Por ejemplo, no poner que el PBI del mes cay6 10%, sino buscar qué sector si crecid.
En el caso de las inversiones, como no hay mucha informacion, uno se queda con las

proyecciones positivas de las fuentes (interesadas)”.

Marco Alva agreg0 que estas indicaciones para no ser tan negativos se observan mas a
nivel de temas macroeconémicos. Refiere que a veces se hacen para evitar la profecia
‘autocumplida’: si se publican notas estimando que la economia se va a desacelerar o

retroceder, los agentes econdémicos al leer esta informacion podrian alertarse y postergar
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sus inversiones, lo cual impactaria en la economia y se generaria un circulo vicioso. Esto
también puede llegar a afectar al medio de comunicacion, por ejemplo, reduciéndose los

niveles de publicidad, refirié Alva.

No obstante, estas indicaciones de los editores o directores de un medio casi no se
presentan en las notas sobre inversiones, sefialaron los periodistas entrevistados. Y es que
ello no se necesita pues, como los resultados del estudio lo remarcan, las proyecciones son

abrumadoramente positivas.

Los periodistas subrayaron que no dejarian de consultar a fuentes interesadas y considerar
sus estimados de rentabilidad en los tres tipos de instrumentos de inversion estudiados,
quiza siempre buscando esa proyeccion “vendedora”. “Siempre es mejor en una noticia
sacar una proyeccion que diga que se va a ganar, es mas atractivo que decir que la bolsa va

a seguir perdiendo, que va a perder 5% o0 10%”, sostuvo Marco Alva.
3.2.4 Manuales y conflictos de interés

Ya en la seccién anterior Roberto Rosado adelantaba la importancia de que existan libros
de estilo en todos los medios, donde se aconseje la necesidad de utilizar una variedad de
fuentes que generen contraste en la informacion, sobre todo en los temas mas sensibles. Y

también que, de ser posible, la fuente consultada se mencione en el titular.

En el capitulo referido a los ejes tematicos revisamos que de los tres medios estudiados,
solo ElI Comercio contaba con un manual de estilo, pero donde no se profundizaba sobre el
uso de fuentes. Asimismo, hace falta una mayor difusion de estos documentos para que no
solo queden como un “saludo a la bandera’. Por ejemplo, Marco Alva sefial6 que al ingresar
al diario Gestion se le entreg6 el folleto con los principios rectores, pero no ha tenido

interés en leerlo y en el trabajo casi nunca se ha comentado sobre este documento.

Otro aspecto relevante es la necesidad de normar las relaciones que se pueden establecer
entre los periodistas y las empresas, especificamente en el aspecto referido a la entrega de
obsequios. Los entrevistados coincidieron en que el recibir regalos de una empresa a veces

condiciona el tratamiento informativo que se le dara. “T0 puedes recibir un regalo pero no
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por eso te vas a vender y escribir a favor de la empresa. Pero el regalo te genera cierto

compromiso con la empresa”, refiri6 Magda Quispe.

Por ello, los tres entrevistados sefialaron que deberia regularse el valor maximo de un
regalo que podria ser aceptado por un periodista, de la misma forma que ocurre en medios
de otros paises. “Es muy distinto que te regalen una agenda a un televisor. Son cosas muy

comprometedoras, y depende del periodista si lo recibe o no”, agregd Quispe.

Otro tema que deberia regularse es el conflicto de interés que pueden generar los
periodistas con ‘multitrabajos’, sefialaron los entrevistados. Por ejemplo, laborar en un
medio y usarlo para promover a las compafiias que también se esta asesorando. “También
se supo, hace unos afios, del caso de un periodista que tenia intereses en la bolsa. Y la
informacion que daba en su medio era a favor de la empresa en que tenia acciones”,

comentd Roberto Rosado.

Los periodistas tampoco escapan a las tentaciones directas de soborno, tal como recordd
Marco Alva. “A mi una vez me ofrecieron dinero para publicar una nota. Yo les dije que no
era necesario, si la nota es buena, sale. Me decian que el pago era lo que se acostumbraba
en los medios de prensa. Como no me parecio interesante, no la publiqué. Luego vi la nota

publicada en EI Comercio, pero no sé como habra sido en ese caso”, refirié Alva.

Las entrevistas a los periodistas fueron realizadas antes de que el grupo EI Comercio
presentara su Codigo de Etica, en octubre del 2015. En este documento normativo se
establece un tope maximo al valor de los regalos que pueden recibir sus periodistas (cien

ddlares) y la obligacion de informar si realizan otros trabajos externos.

Si bien resulta debatible el monto tope fijado, pues la mayoria de regalos que se dan a los
periodistas tienen un valor menor a esa cifra, el Codigo de Etica del grupo EI Comercio
representa un primer paso en la mejora de la autorregulacion de los medios para evitar
conflictos de intereses en sus periodistas. Ahora queda esperar que los Codigos de Etica

sean replicados por otros medios de prensa como La Republica.
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3.2.5 Contrastacion de las hipotesis
El anélisis cualitativo busca dar respuesta a la cuarta hipotesis especifica:

¢Los diarios EI Comercio, La Republica y Gestion buscan promocionar expectativas
de ganancias en la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP y por ello

promueven noticias con proyecciones positivas?

Una de las conclusiones que dejaron las entrevistas realizadas fue que para los periodistas y
medios de prensa estudiados resulta conveniente titular una noticia informando sobre una
proyeccién positiva de rentabilidad de los principales instrumentos de inversion. Al
promocionar futuras ganancias la nota resultara mas ‘vendedora’ para el medio, al atraer el
interés del lector. Por ello, los periodistas se encuentran conformes con las fuentes usadas,
pues estas casi siempre realizan proyecciones positivas. Esto también explica el por qué se
evita mencionar a la fuente en el titular de la noticia, pues se revelaria que la informacion

esta sesgada y disminuiria el interés del lector.

Tras consolidar los resultados de las cuatro hipétesis especificas, ahora responderemos la

hipdtesis general:

¢Los diarios EI Comercio, La Republica y Gestién buscan promocionar expectativas
de ganancias en la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP y por ello casi
siempre utilizan a fuentes interesadas que realizaran proyecciones positivas sesgadas
sobre la rentabilidad de estas opciones de inversion?

Los andlisis cuantitativo y cualitativo confirman esta hipétesis. Los periodistas de estos
medios reconocieron que resulta mas conveniente titular una noticia con una proyeccion
positiva de rentabilidad de la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP. Ello
explica el mayoritario uso de fuentes sesgadas (interesadas) consultadas por los diarios El
Comercio (en el 100% de sus notas), La Republica (84%) y Gestion (100%). El uso de este
tipo de fuentes incidi6 directamente en la gran cantidad de proyecciones de rentabilidad
positivas publicadas respecto de los Fondos Mutuos (100% de las notas), fondos de AFP
(100%) y Bolsa de Valores (80%).
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3.3 ALGUNOS TRABAJOS REALIZADOS

Desde que inicié mi carrera en el periodismo econdémico cada cierto tiempo he tenido que
elaborar notas dando cuenta de la evolucion de los principales instrumentos de inversion,

ya sea a pedido de mis jefes o por iniciativa propia.

Mi interés en este tema empez6 a tomar fuerza el 2008, cuando la crisis financiera
internacional tuvo un gran impacto en Per(. La Bolsa de Valores llegd a caer hasta en 60%
aquel afio, afectando también duramente la rentabilidad de los Fondos Mutuos y los fondos

de pensiones en las AFP.

Posteriormente se intercalaron afios de recuperaciones y nuevos retrocesos en las
rentabilidades de estas opciones de inversion. Por ello siempre llam6 mi atencién la
seguridad con la que los ejecutivos de las compariias de estos sectores estiman ganancias
que luego no se concretan y la amplia cobertura que reciben de los medios de prensa, tal

como lo hemos visto en los casos de los afios 2013 y 2014.

Presentaré tres noticias publicadas entre los afios 2012 y 2013, cuando laboraba en el diario

Per021. Estas reflejan la cautela con la que intentaba abordar el tema.

Una primera diferencia que se podra apreciar respecto a las noticias estudiadas en la
presente investigacion sera que yo no suelo titular mis notas con proyecciones de

rentabilidad o pérdida, pues creo que ello siempre resultara incierto.

Prefiero hacer un recuento de la rentabilidad o pérdida ya registrada en un reciente periodo
de tiempo y luego, en un segundo plano, podria presentar alguna proyeccion de las fuentes

consultadas, ya sea en la *bajada’ de la nota o en alguno de los parrafos del texto.
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RANKING: LAS MEJORES Y PEORES
OPCIONES DE INVERSION

La bolsa de valores se recupera y ello
también beneficia a los fondos mutuos y
alos fondos de las AFP.

as inversiones rela-
cionadas con la Bolsa
e Valores de Lima

(BVL) vuelven a ser atrac-
tivas debido a la recupe-
racion de su rentabilidad
registrada el mes pasado,
reporta el ultimo informe
de la Consultora Mercado
de Capitales, Inversiones y
Finanzas (MC&F).

El estudio sefiala que,
en los ultimos doce meses,
las alternativas mas ren-
tables fueron las acciones
de las compafiias listadas
en el Indice Selectivo de
la BVL que tuvo un rendi-
miento de 24%.

» TIPS

EVALUESUFUTURA
INVERSION

=Eldinerono debe
necesitarlo porlo
menos en un ano.
=Lasinversionesen
laBVLtienenalta
volatilidad.

La recuperacion ocurrio
en setiembre, pues hasta
agosto la rentabilidad
anualizada era de 1.8%.

EFECTO ENCADENA

Esta mejora también ha
impulsado la ganancia de
los fondos de las AFP (obli-
gatorios y voluntarios) y de
los fondos mutuos, ya que
sus inversiones estan vin-
culadas conla BVL.

Asi, tenemos que la
segunda mayor rentabili-
dad el ultimo afio la tuvo
el Fondo 3 de la AFP Hori-
zonte, seguido por el Fondo

Accionesde Scotiabank.

Luego vienen los deposi-
tosaplazofijoanual, yasea
enlos bancos o enlas cajas
municipales. Estos sonins-
trumentos de rentabilidad
segura y que, en los ulti-
mos afios, mantienen un
retorno constante de entre
7% 8%.

INVERSIONES EN ROJO

Pero habria que tener cui-
dado con los depositos de
ahorrosin plazo yenddla-
res, pues el escaso interés
que ofrecen sumado a la
depreciacion del délar (-6%
enlos ultimos doce meses)
los conviertenen las pecres

opciones de inversion.

Para el profesor de
Finanzas dela universidad
Esan, Jorge Guillén, atin no
se puede asegurar que la
recuperacion de la bolsa
limena sera sostenida,
debido a que el contexto
internacional atin presenta
ciertaincertidumbre

Por ello refiere que las
inversiones mas seguras
estaran en los depositos
bancariosa plazofijo.

“Y la moneda mas
segura sigue siendo el
nuevo sol, debido a la ten-
dencia a la baja de délar
estadounidense”, apunté.

A

Rentabilidad de instrumentos financieros (ser2011-se72012)

24.0%
EECTEY  16.3%
15.8%
8.5%
7.7%
RENTABILIDAD [P 773
-5.9%
-5.5%
-4.0%

Bolsa de Valores

AFP

Fondos mutuos

Depositos CMAC plazo soles

Depésitos Bancos plazo soles

Depositos bancos ahorro dolares
Depositos CMAC ahorro dolares
Depositos bancos plazo dolares
Fondos mutuos

Depésitos CMAC plazo délares

ISBVL

Horizonte Fondo 3
Scotia Fondo Acciones
Tacna

Azteca

BCP

Trujillo

Ripley

BBVA Cash Délares
Trujillo

FUENTE: Consultora Mercado de Capitales, Inversiones y Finanzas.
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En esta primera nota realicé un recuento de las rentabilidades y pérdidas registradas en el

altimo afo en los diferentes instrumentos financieros de inversion y ahorro. Di cuenta de la

recuperacion de la Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y fondos de AFP. Utilicé una sola

fuente, un economista independiente docente de una universidad, quien advirtié que la

recuperacion de la bolsa aun no estaba asegurada, debido a la coyuntura internacional. Por

ello aconsejo utilizar otros instrumentos financieros mas seguros, como los depdsitos a

plazo fijo.
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¢{QUE FONDO DE PENSIONES
DEBO ESCOGER EN MI AFP?

La crisis externa aun podria seguir
afectando la rentabilidad, sobre todo
del Fondo 3, de mayor riesgo.

asgananciasquegenere
el dinero de su fondo

titulos de renta fija (bonos).
Y faltando cinco afos para

> AHORRO

rivado de pensiones | jubilarse,elFondo1le ofrece RENDIMIENTO DE APORTES

dependeran de cuantoesté | al trabajador una menor LOS FONDOS VOLUNTARIOS
dispuesto a arriesgar. Enel | posibilidad de pérdida, sobre
sistema actual existen tres | todoenrentafija. »ElFondo 1 ha ganado wLosafiliados pueden
tipos de fondos, cada uno de 9.7% este afio; en 2011 realizaraportes
los cuales tiene un nivel de | PRECAUCION PARA 2013 obtuvo 2%. ElFondo voluntarios en estos
exposicién diferente. El profesor del area de Eco- 21indi6 9.6%, pero en fondos como una

Los analistas sugieren a | nomia de la Universidad de 2011 perdié 6%. forma de inversién.
los aportantes de hasta 40 | Piura, Juan José Marthans, «ElFondo 3 gané 9.4%. =El afiliado puede
afios de edad que se afilien | recomienda a los afiliados Noserecuperadela retirareste dinero
al Fondo 3, que maneja la | que apuesten porlos fondos caidade 17% de 2011. hasta 3 veces al afio.

mayoria de inversiones en
acciones alargo plazoy que
ofrece mejores ganancias.
No obstante, presenta un
riesgo mas alto.

Las personas de entre 40
y 50 afios podrianinclinarse
porelFondo 2, que combina
inversion en acciones y en

ly2pueslacrisisdelaZona
Euro podria seguir afec-
tando a la Bolsa de Lima y,
enespecial, al Fondo 3.

“El afio pasado, debido a
la crisis, el fondo con mayor
riesgo cayo 17%. Si bien ya se
estd recuperando, no se des-
cartaunarecaida’, subrayé.

En este caso, la nota busco orientar respecto a qué tipo de fondo en las AFP se deberia
escoger en aquella coyuntura, tanto para los aportes obligatorios y los voluntarios
(inversiones). Aqui también consulté a una fuente independiente, un economista de otra
universidad, quien advirtié6 que ain no se deberia invertir en el Fondo 3 -el de mayor
riesgo- pese a su recuperacion aquel afio, pues todavia podria ser afectado por la crisis de la

Z0ona euro.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




TESIS PUCP

Nota 3

[ ]
JOSE CARLOS REYES\\jreyes@peru2l.com

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD
CATOLICA

DEL PERU

Pera21 (27/02/2013)

LAS OPCIONES DE INVERSION MAS

La Bolsa de Valores continuaria inestable alo largo de
2013, por lo que recomiendan otras opciones de

RENTABLES EN EL ULTIMO ANO s
itiene undineroextra | al cual se destinala mayo- Los depositos en délares » TIPS
ybuscaalternativasde | riadelasinversionesdeesta | tampoco fueron una bue-
inversién en el merca- | herramienta naelecciondebido alacaida PROTEIASUS BALANCE DE INSTRUMENTOS

do financiero, debe saber Enel resto de fondos de | del tipo de cambio. “En ade- FONDOS (enero 2012-enero 2013)

que lamejor opciénenlos | las AFP (el 2 y el 3) laren- | lante,cualquierinversiénes

ultimos 12 mesesfueelFon- | tabilidad fue menor pues | mejor hacerla ensoles. Pese mlainversién debe 0 Mayor rentabilidad Instrumento

do1delas AFP las inversiones sonenren- | alultimorepunte del billete realizarse en soles 12.6%  Fondos AFP Fondo1Integra
Asiloindicaelltimore- | ta variable, via accionesen | verde, todohacer prever que pues se prevé que el 12.5%  Fondos AFP e EiBTaaTe

porte de la consultora Mer- | laBolsa de Valores de Lima. | este retrocedera’”, advirtio. délar volverd a caer. 12.1%  Fondos AFP Fondo 1 Prima

cado de Capitales, Inversio- | “Ynuestra plaza bursatil fue uEldineronodebe 11.4%  Fondos AFP T P aES

nes y Finanzas (MC&F). muy voldtil el ultimo afio, | LO QUE SE VIENE ESTE 2013 necesitarlo porlo me- 8.6% T —
ElFondo 1delas AFP.el | apenasregistro un alzade | Para este ano, el analista nos en un afio.

mas conservador, tuvo un
rendimiento anual prome-
dio de 12% (ver cuadro).

5% en 2012", refiri¢ Diaz.

LAS MAS PERDEDORAS

prevé que la bolsa conti-
nuara volatil, por lo que re-
comienda opciones mas se-

(@ Pérdida de rentabilidad
-8,8%

Instrumento

Fondo mutuo rentavariable soles  Interfondos

-7.90% Fondomutuo rentavariablesoles Promoinvest

4 E:élé\;e Dlalz,premdenie Por elylo, las opciones dg 1; lgur:ségc:lmn‘el Fondo 11 de el — S ——
et ‘:le oqae ;s e ‘Cilerslotn’con Imayoreg petol f‘:“ P ¥ dEp Dsnt.os ® dp azo -4.20% Depositos banco ahorro dolares Cencosud
instrumentologrounabue- | das estan relacionadas con | fijoofondos mutuos de cor- 4% Depésitos CMAC ahorro délares RS

na ganancia debido al gran
atractivo de los bonos, un
instrumento de renta fija

los fondos mutuos de renta
variable. Estos registraron
caidas de entre 7% y 8%.

to plazo. “En esos casos no
habra gran dependencia de
labolsa”, apunto Diaz.

FUENTE: Consultora Mercado de Capitales, Inversiones

y Finanzas (MCEF).

Finalmente, en esta tercera nota volvi a realizar un reporte de rentabilidades y pérdidas en
los Gltimos doce meses. En este caso utilicé a una fuente interesada: un analista de una
consultora de inversiones. Recomend6 invertir en el fondo conservador de las AFP y en
algunos Fondos Mutuos que no dependan mucho de la Bolsa de Valores, pues admitio que
esta continuaria volatil ese afio. Al ser una fuente interesada ubiqué la recomendacién en la
parte final del texto, mientras que en la ‘bajada’ de la nota destaqué la advertencia de
invertir en la Bolsa de Valores. Al trabajar con fuentes interesadas, quedara en manos del

periodista estructurar la informacion de tal manera que el sesgo se reduzca.

Los tres ejemplos mostrados no se pretenden comparar directamente con las noticias
sistematizadas, pues en sus titulares no presentan una proyeccién de rentabilidad. Pero si
permiten dar a conocer otras formas de trabajar este tipo de noticias. Si hay mas fuentes
independientes que pueden ser consultadas; y en los textos también es posible hacer
advertencias sobre la falta de certeza de las rentabilidades proyectadas. Ademas, se
muestran otras formas de hacer atractivo un titular, sin la necesidad de promocionar un

estimado positivo de rentabilidad.
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CONCLUSIONES

1. En los diarios EI Comercio, La Republica y Gestion existe un fuerte sesgo en las
noticias referidas a proyecciones de rentabilidad de las principales opciones de
inversion financiera: Bolsa de Valores, Fondos Mutuos y de AFP. Esto debido al
uso mayoritario de fuentes interesadas, es decir, ejecutivos de compafias
relacionadas al mismo sector sobre el que realizaran sus proyecciones, lo cual
condicionara que estos estimados resulten casi siempre positivos. La
sistematizacion realizada a las noticias publicadas durante un periodo de ocho
meses reporto que en el caso de EI Comercio, el 100% de sus notas utilizo solo a
fuentes interesadas, en La Republica el uso exclusivo de fuentes interesadas alcanzé
al 84% de sus publicaciones, mientras que en Gestion este nivel volvio a subir al
100% de sus noticias. Ello incidi6 directamente en la gran cantidad de proyecciones
de rentabilidad positivas reportadas: el 100% de las notas referidas a los Fondos
Mutuos -en los tres medios- destacaron una proyeccién positiva en sus titulares; este
100% se repiti6é en las notas sobre los fondos de AFP y apenas baj6 al 80% en el
caso de las noticias referidas a la Bolsa de Valores, un nivel aun ampliamente

mayoritario.

2. Al investigar los factores que generan este panorama de proyecciones
mayoritariamente positivas, se identificé una complicidad tacita entre los medios de
prensa y sus fuentes. De parte de las fuentes empresariales resulta claro que uno de
sus objetivos, ayudados por sus gabinetes de prensa, sera generar publicidad
indirecta a través de las notas informativas. Pero también hay un gran interés de la
prensa en publicar notas con proyecciones positivas, pues buscan atraer la atencion
del publico y hacer a la noticia mas “vendedora”, tal como lo reconocieron los
propios periodistas entrevistados. Ello también explica el por qué casi nunca se

menciona a la fuente en el titular de la noticia, pues se advertiria al lector respecto
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del origen de la informacion y el interés por la noticia decreceria. Asimismo, de
todas las notas con titulares positivos, en la mitad de ellas ni siquiera se utilizo el
verbo condicional al estimar la rentabilidad en el titular, sino que se hizo una
afirmacion como si existiera la certeza de que la proyeccién se cumplird. Tampoco
se menciono en los textos de las notas si la fuente consultada se equivocé antes en
sus proyecciones, pues de revelarse ello podria perder credibilidad. Todos estos
elementos evidencian que también existe una intencion desde la prensa en sesgar la
informacion. Entre los motivos expresados por los periodistas para explicar la
escasa consulta de fuentes independientes no se encontré una justificacion
razonable. La aparente falta de fuentes independientes a las cuales acudir o el poco
tiempo con el que cuenta un periodista son inconvenientes que si han podido ser
resueltos al elaborar otro tipo de noticias. Entonces, se ratifica la falta de interés en
los tres medios estudiados —diarios referentes en la prensa escrita- para cambiar esta

situacion y consultar a mas fuentes independientes.

3. El gran riesgo de utilizar fuentes sesgadas al estimar rentabilidades en los
instrumentos de inversion es generar falsas expectativas en el puablico poco
especializado y que luego termine perdiendo dinero, mientras que el medio también
podria perder credibilidad. En los ejes tematicos se revisé la influencia que pueden
tener las noticias -y en particular sus titulares- en los lectores. Habra un mayor
riesgo durante las coyunturas negativas de rentabilidad, pues las fuentes interesadas
insistiran en que pronto vendréa la recuperacion y se culminara el afio con ganancias,
cuando la experiencia ha demostrado que muchas veces esto no sucede. Justamente
en el caso de los afios estudiados, a pesar de que la gran mayoria de noticias
titularon proyecciones positivas, la Bolsa de Valores cerr6 el 2013 con una pérdida
de -23% y el 2014 también fue negativo con -6%. Ademas, la rentabilidad promedio
de los Fondos Mutuos cayé en -1.6% el 2013 y solo tuvo una ligera alza de 1.4% el
2014. En el caso de las AFP, los tres tipos de fondos registraron una minima

rentabilidad promedio de 0.1% el 2013 y si bien mejoraron el 2014 -con una
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rentabilidad promedio de 7.7%- no alcanzaron los mayores niveles estimados en las
noticias. Por otro lado, los periodistas no deben temer si publican una nota con
proyeccién negativa. Tal como se ha explicado, ello no constituird el delito de
panico financiero si dada la coyuntura, al consultar con fuentes independientes,
estos estiman una proyeccion de rentabilidad negativa para un sector y no para una

compafiia en particular.

4. Si bien la Constitucion peruana garantiza el derecho a la libertad de informacion en
los medios de comunicacién, el presente estudio evidencia un caso donde las
empresas informativas deberian mejorar sus procedimientos periodisticos para
entregar una informacion de mejor calidad al publico. Tal como lo subraya la
Sociedad Interamericana de Prensa (SIP) en uno de sus principios de la Declaracion
de Chapultepec. “La credibilidad de la prensa esta ligada al compromiso con la
verdad, a la busqueda de precision, imparcialidad y equidad, y a la clara
diferenciacion entre los mensajes periodisticos y los comerciales”. En el caso
estudiado, tomando en cuenta las recomendaciones de los especialistas, la principal
tarea a futuro sera cambiar las prioridades a nivel periodistico al elaborar estas
noticias. El objetivo de la prensa deberia ser buscar la objetividad de la informacion,
sin manipularla para hacerla més atractiva. En ese sentido, se debe buscar fuentes
independientes que contrasten la informacion brindada por las fuentes interesadas.
Esta necesidad se vuelve mas relevante sobre todo durante coyunturas de caidas de
los mercados financieros, pues es alli donde se genera una mayor distancia entre lo
que estiman las fuentes interesadas y la realidad. Asimismo, el verbo usado en los
titulares de estas noticias siempre deberia estar en condicional, pues nunca habra la
certeza de que la proyeccion llegue a cumplirse. Ademas, de permitirlo el espacio,
se deberia mencionar a la fuente en el titular, en caso fuera solo una o varias de un
mismo sector identificable. Al interior de los textos, y también en la medida de que
exista el espacio disponible, deberia advertirse que las proyecciones realizadas no

necesariamente se cumpliran. En los textos también se podria mencionar si la fuente
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consultada acertd o se ha equivocado antes en sus estimados, para que asi el puablico

pueda evaluar si la fuente es confiable.

5. Las pautas para mejorar los procedimientos al elaborar las noticias deberian ser
plasmadas en documentos guias. En ello también coinciden los analistas y
periodistas consultados, quienes subrayaron la necesidad de que todos los medios de
prensa cuenten con un libro de estilo. Alli también se establecerian las diversas
normas éticas. Se propone regular las relaciones que podrian surgir entre los
periodistas y las empresas, como en el caso de la recepcion de regalos; o evitar
posibles conflictos de interés al laborar en ambos sectores al mismo tiempo. El
grupo ElI Comercio lleva un paso adelante en la elaboracion de normas de
autorregulacion ética, pero le falta profundizar en las pautas para la elaboracion de
las noticias, tales como las mencionadas en la conclusion anterior. Asimismo, los
pocos medios que ya cuentan con un libro de estilo también deberian preocuparse
en difundirlo mas entre sus periodistas. Por otro lado, una de las escasas
herramientas de proteccién que tienen los periodistas ante las presiones de sus jefes
es la Clausula de Conciencia, pero en el Per( solo rige para los contratos en los
medios de radio y television. Al no existir ningn argumento razonable para que
esta norma no se extienda hacia otros tipos de medios de comunicacion, se requiere
que este derecho también se aplique en la prensa escrita y online. De esta forma, si
el periodista siente que esta siendo obligado a laborar en contra de sus principios,
podra decidir rescindir su contrato invocando a esta clausula y por lo menos no

sufrira penalidades.
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ANEXO 1: TODAS LAS NOTICIAS SISTEMATIZADAS

Proyeccion:

ElI COMERCIO

;COMO LES
IRAALOS
FONDOS DE
AFP E12014?

LESUESEARLES

ialgotienen de
buenolos pésimos
resultadosque ha
tenidola Bolsa de
Valoresde Lima (BVL) este
afio, es que las posibilida-
desde queel proximosea
mejorson muy alas.
Coneso en mente, Aldo
Ferrini, gerente general
adjuntode AFP Inegra,
calculaquela plaza limefia

cerrarael 2014 con un alza

deal menos 15%.
¢Comose ref ejariaeso
enlos rendimientos de los
fondosde pensiones? De
acuerdo con Ferrini, el fon-
do3, quetiene mas expo-
siciona las fuctuaciones
bursétiles, cerrarfa este
afiocon una caida de cer
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La bolsa limeiia tiene potencial para
crecer al menos un 15% en el 2014

Principales oportunidades para invertir estarian en las acciones mineras, construccion y bancos, segin analistas.

cade 2%, peioganariael —
proximoano entre 10% y iy téligo (lacasade bolsade ¥ | Lasoportunidades
129%, haciendo siempre la - Intercorp), producto de Michel Flit, que prevé que
Fibeae NICOLASCASTILLO AREVALO unmejor dinamismode la labolsalimefia podria tre-
atmg/enma de que pmyec— e ecnnojm ia Ien etl‘2,014 yla pa rnersuae II;%E:TSP% ::p;i
tarnumeroses cnmpllca— 1 bilidaddelaBolsa  expectativad ducido medio, manifesto que las
do.En el caso del 6ndo2, de ValoresdeLima (BVL), efectodetipode cambioen oportunidades se encuen-
P unadelasplazas méscas-  lascompatiias. tran en 10s sectores cons-
el ren,d".menm en eln20 14 tigadas por latormenta en “Lasempresasdeberian trueciény minerfa.
podriasituarseen 8%, los mercados repartar imientod “Nuestra cartera ‘top

Ppuesestimds expuestoa

tendrfa potencial para cre-

utilidades de 9% luego de

pick’ [fundamental] es-

losinstrumentosde renta cerentre 15%y 20%enel  dosafiosdecaidas”, sefiald t4 compuesta por Grafiay
fi | piximo aiio se ano,debldotasus fupda- Rﬂbemflores,ge;entede Montero,c}lyo precio tie-
Jagueelp mentos, seglin los princi-  Estrategia y Estudios Eco- ne potencial para subir
podrianver afectados por palesanalistas. némicos de Inteligo. 30%, Cementos Pacasma-
lasubida de las ssasde in- ; “La snb;g[{cacclﬁnldc PU—— yl&(??,gm,mlﬁo (23,.2)
P : os inversionistas en los NID: yVolcan (44,1%)”, apunto.
teres pr(J(,iucm del retiro mercados emergentes me- Enel 2013 los < Flores, de Intéligo, cree
delos esimulosmoneta- tiéal Perden el mismosaco papelesdelas - L que labolsa puede crecer
riosde la Feserva Federal deformainjustificada. Con -m!ﬂmnmn lde o T T — 20%en el afio. En tal sen-
deEE.UU. Parael fondo los precios actuales de las g:mm 0%, — = 5 i = - tdo, dijo que las oportuni-
1 e P acciones, hay oportunida- ! A POSITIVO. Labolsa imena podria retornar a terreno positiva en el primer trimestre, dadesestanenlossectores
,Iqu? este ?.1'10 cerr?rasm des para comprar y obtener Entre los factores que vinculados a la demanda
perdldasm ganancias, Fe- ganancias enelmediano  podrian impulsar los re- ﬁ internacomo construccién
rrini prevé un aumenwo de glaéor;aﬁgeMgellF]fg CIED :ornl?'s' de la‘bollsa limefia EEEERMCSSEEEE TR yll?anga “Las empresas
0 rn = leCredicorpCapital Bolsa.  también estdn la reaccién e A eléctricas como sector ya
S%el pmxtmoanoi Elafiopasado, lospape- favorabledelosinversio- RENTABILIDAD Trltol'l Ilsta en la BVL no ofrecerfan los mismos
. P , l0S pape-
Deotrolado, opiné que les de lasmineras cayeron i ortedeli- q labol rendimientos por resulta-
el Banco Central de Reser- enpromedio 42%ydelas quidezdelaReservaFede- limefapierde174%. Entanto  Laempresaimportadorade  emitirsuprimerprograma dos, pero si por dividen-
3 gm'r firmasindustrialesen10%. ral (FED), del  elsector Triton  deinstr to dos”, anadid.

s de,b(?na SE_ e,l e‘fandu Ademés del retroceso  crecimiento de la econo-  cedido12,4%. Trading plazoporUSS2mill ArispedeKallpaproyec-

elproximoafio el limie de delospreciosdelaiopasa- miachinaylacontinuidad MINERiA ima 16 un potencial parala B
inversién afuera paralas do-queconvirtidaLimaen  del modeloecondmico del i Altes P de 15% y sostuvo que el
AFPen por lo menos seis labolsa global més perde-  gobierno de Humala, sos- {anodel Sector mi 1que ma-
dora-estdlarecuperacién  tuvo Alberto Arispe, CEQ  10,6%,por 0 i tiene

hasta42% e B i

puntos, a 0 delasutilidades, segiinIn-  deKallpaSecurities SAB. delpreciodeloroen10,2%. apymes—,conlafinalidadde  laagrariaChavindeHuantar,  porelretrasoenlosprecios.
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Hay acciones
con potencial
para subir
masde 10%

asempresasmine-
rasproductorasde
0Oro, CUyas ganan-
ciasimpulsanel
indiceminero, podrianre-
vertirsutendenciadebidoa
uneventualrebotedelme-
tal. Sinembargo, hayotros
titulosvinculadosalade-
mandainternaytambiénal
sectormineroque podrian
rendirmasdel 10%, seglin
CredicorpCapital. Esreco- o
mendablerebalancearlos I el S
portafolios. racmaa

1‘&»

4 el G,
ra, Trevali y Minsur impulsan el indice minero de la BVL.

LAS CUATRO LIDERES. Las ganancias de Rio Alto, Buenaventu
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Cuatro

compaiiias lideran las

ganancias del indice minero de la BVL

Elretornode las mineras en loque vadel afio es de 6,97%, pero especialistas recomiendan rebalancear portafolios.

NICOLAS CASTILLO AREVALD

Enloquevadelmes, el in-

loquevadelafioun38,7%.
Enlalistade ganadorasle
siguen los ADR Buenaven-
turacon 16,6%, Trevali Mi-
ning con 16,3% y Minsur

Las top 10

Luis Ordofiez, Jefe de
Analisis de Intéligo SAB,
manifestd que el precio del
oro podria haber llegadoa
sutecho, loquehace prever

dice General de la Bolsa con13,3%. Empresa Participacion % & dm:mbm“ "mél:i::: G ‘unatendenciaal descenso.
deValores de Lima (BVL) Diversas mineras vie- Roontro] Rio Alto Mining 155 4 387 Argument6 que por
pierde 2,23% yacumula nenapostando por la efi- r ello, los inversionistas de
undescensodel4,17%en  cienciade costos yla foca- ADR Buenaventura 78 EX 16,6 la BVLdeben rebalancear
elafio. (Larazon? Lasalida  lizacion deprgyeqasma“s ghn Trevali Mining 42 39 163 susportafo]iqsincluyendo
de inversoresdelosmerca-  ciertos”, manifestd el Mi- aempresas vinculadasala
dosemergentes, antelain-  guel Leiva, jefe de Andli- Minsur kv L] 24 133 demanda interna con po-
certidumbre sobrelaeco-  sisde Mercados del BBVA Volcan B 211 -4.2 =09 tencial para crecer, como
nomiachina y mundial. Continental. miLmg Mil 9 5 13 el BBVA Continental, Cre-
No obstante a este pa- i 5 =t =S dicorp, Grafiay Montero,
norama sombrio, los sec- ELORO Luna Gold 36 " -41 Enersur, Unaceny Milpo.
tores minero y bancario Elpreciodel oro a MacochaB 24 T i Porsuparte,Rabanalde
delaBVL muestran resul- podria haber Credicorp Capital propuso
tados positivos. El minbcm Llegadoasutecho, Corrd Vele i G Ul mnc: urTg cafllcrapcm]:fnr-
(g g loque hace prever i
rinde 6,97%y el bancario sudescenso Panoro Minerals 32 -37 -2 mada por las acciones de
0,45%. La siguiente pre- FUENTE ECONOMATICA, LAS TOP 10 REPRESENTAN EL B5% DEL SECTOR Grafia y Montero, Edegel,
gunta es: ;Serd el sector AlejandroRabanal, ge- Minsur, Alicorpy Volcan.
minerolo sufici v rente de Analisis de Emi- piasiisisat El ejecutivo argumen-
robustoparalevantarelln-  sores Peri de Credicorp td que las empresas vin-

dice General concentrado

Capital, explico que elalza

culadas a las demanda

enmineras? ;Hay poten-  delasaccionesdeRioAltoy  voLcan Grana podl‘ia impulsar BVL interna, entre ellas las de
cial paraquelevantenotros  Buenaventurarespondena  Tieneunpotencial para subir infraestructura, deberfan
sectores? lasubidadel preciodeloro,  de478% “L fay Al impulsar la rentabilidad
Segtinelindice minero  queenelanorinde 9,7%.Y p delabolsalocal, que viene
delaplazalimefia, cuatro  deMinsursedebealosbue-  MiNsSUR del golp lafugadelos
compaiiiasde 18—conuna nosresultadosenelilimo un Isalocal”, mercadosemergentes,
participaciénconjuntadel  trimestre del 2013yala 229 Rabanal, list Mencioné que mientras
40%-— son las mds renta-  reci isién de bonos redi- alk quela BVL cay6 0,07%en
bles. LaprimeraesRioAlto  porUS$450millones. EDEGEL corpCapital. garlaenmuchosfondesglo-  febrero, su portafolioreco-
Mining, cuya produccién Perola suerte de este hastal8%por  Explics 6nd bales, k fauni mendado en estas empre-
es100%oro, querindeen  sector podriacambiar. FTSE sasrindi6 2,6%.
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Ganancias de los fondos de pensiones
podrian llegar a dos digitos este afio

Prima AFP prevé que inversiones enbonos podrian rendir hasta 7% yenaccionesdel exterior entre 5% y10%.

exterior (renta variable in-
ternacional) podrian ren-
direntre 5%y 10%, porque

""" las ganancias eeporiadas — Fondos de pensiones en recuperacion  Fondocerono
Losfondosdepensionesde  por dichas compaiiias es- blinda a afiliados
lasAFPpodriancerrareste  ténsuperando las proyec- Las mejores rentabilidades esperadas paralas inversiones en bonos, de entre 6%
afio congananciaseincly-  cionesdelosanalistas. y 7%, y de las inversiones en el exterior, de entre 5% y 10%, podrian cambiar el
soescalarhasta dosdigitos. Menciond que la pla- rumbo del fonde 2. Elfondo cero, propues-

“El fondo conservador

za estadounidense osten-

Rentabilidad real anualizada del fondo de pensiones 2

toporlaReformadelSis-

[1]rendirfaentre5%y6%, taefervescencia, debido temaPrivadodePensio-
el fondo equilibrado (2]  aquelacotizaciondelas %% 75 77 75 33 17 ¥ 75 5o 82 82 ., 12 12 nes parablindarlosahorros
mdsarribadel fondolyel accionesreflejaquelosin-  s75 ; B s previsionalesdelasperso-
fondoagresivo [3] podria  versionistas estandispues- 450 nas apuntodejubilarse, po-
bordear los dos digitos”, tosapagarUS$17porcada : 2 30 driano cumplir sucometido,
estiméJosé AntonioRoca,  délardeutilidad delasem- 225 i segtinJosé AntonioRoca,
gerente de inversionesde  presas. gerente deinversionesde
Prima AFP. “Las firmas [del exte- 15 -0,9 Prima AFP.Explicoquelas
Elejecutivo consideré  rior] siempre estdn su- il inversiones enbonosorenta
que las inversiones delos  perando las expectativas ~ ~450 fijatambiéntienenriesgos,
fondos enbonos [rentafi- del mercado. No obstan- 675 63 como elpotencialincumpli-
Jjalpodrianrendirentre6%  telaselectividad es clave”, mientodepagoy detasasde
y7%enesteafio, producto  apuntd. “00 54 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 0 1 1B interés.
dequenoseesperauncanm- ANGS Sobrelaobligatorie-
biosignificativoen los pre- ESCENARIO Fuente:SBS dadparalas AFP de publi-
cios de estos papeles, que Prima AFP carenlosestadosdecuen-
fuelaprincipal causa de la susp! de s [undamentosestdcadavez  menoraloesperado”,ano-  tauncomparativosobrela
pérdidade rentabilidad el al)?c% m mis fuerte”, subrayo. td, rasadvertirque podria  rentabilidadrealanualiza-
= reconocio que el PBI — = f "
afio pasado. podria crecer 5% Dijoqueenloqueva haber, incluso, una des- dasegunelfondodelafilla-
A modo de ejemplo, DOLARIZACION delano, losfondosde pen-  aceleraciondelainversion  do,Rocasostuvequesibien
sostuvo que hace un afo Respecto alabolsali- Masdel50%delosfondosde  sionesyarecuperaronlas privada. Sostuvoquepara loshorizontesdelaspubli-
losbonosdel gobiernope-  mena, Roca indicoquelu-  pensionesestanendolares,  pérdidas de los primeros  contrarrestarlosefectosde  cacionesdelasrentabilida—
ruano con vencimientoal  ceprecios atractivosy me-  porloquenoseprevéuna meses. unmenor crecimiento, el dessonimportantes, infor-
2042, rindieronmenosde  nores presiones de venta  mayordemandadeestadi- gobiernodebeacelerarlos  marresultadosdeunafio
5%yhoyllegana7,5%. por parte de inversionistas  visaporpartedelas AFP. Decepcion procesosdeconcesionesde  puedeacostumbrar al afilia-
Hay queindicarqueac-  institucionales (inversores PANOS FRIOS Rocamantiene susproyec-  obrasdeinfraestructura. doaverelsistemasoloenel
tualmente lasinversiones  que gestionanimportantes “Lasexpectativassobre ciones sobre el crecimien- “Vemos cierto retraso  cortoplazo.
enrentafijaconcentranel sumasde dinero), conlo Chinasiemprehansidoso-  todelarentabilidaddelos enellanzamiento de con- Anotéque sedebemedir
80%delfondol,el55%del quepodrianvenirtiempos bresalientementesslidasy  fondospeseaquelaecono-  cesiones que podrianser  elimpacto delascompara-
fondo2yel20%delfondo  mejores. hayqueponerpaiosfrios”,  mfaperuanacreceria5%. grandesyestimularlaeco- cionesdelasrentabilidades
3,seglin Prima AFP. “La bolsa local puede  senaléPrimaAFP. “Ajuzgar porelresultado  nomia”, afirmé.“¢Cudntas  porquepuedemotivarlaro-
Roca también estimé  continuar cayendo. Laper- DOLAR deeneroyciertosindica-  vecessehapospuestoelae-  tadéndeafiliadosentre AFP
quelasinversionesenac- cepcidnnegativanolavoy —Eldélarpodriasubirs/2,85  dores lideres probable- ropuertode Chincheros?”,  yporendereducirlasefi-
ciones de empresasenel anegar, peroeltemadelos  enmomentodeinestabilidad. mente el crecimiento sea  manifesto. ciencias.
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HAGA CUENTAS. Durante el 2013 se abren nuevas posibilidades de inversian v los Fondos Mutuos pueden generarie un buen retorno,

Los Fondos
Mutuos, una
buena opcion

de inve

rsion

GANANCIAS. La rentabilidad puede
llegar hasta 20% dependiendo del tipo de
fondo. Se puede invertir desde S/. 500.

El afio 2013 traerd un mar de
oportunidades en todo senti-
do y el aspecta econémico no
debe estar ajeno a las personas
con capacidad de inversion,
Larazdn esque si trata lograr
rentabilidad para su dinero, el
ciudadano de a pie debe apos-
tar por invertir en los Fondos
Mutuos, pues ofrece mayor ren-
tahilidad frente a ofras opciones

deaharro, segiin sefiald Enrique
Diaz, presidente del directorio
de Mercado de Capitales, Inver-
siones y Finanzas (MCIF).

Un fondo mutuo es un pa-
trimonio (capital) que alberga
el ahorro de varias personas
en un determinado tiempo, el
cual es invertido de manera
conjunta, donde la rentabili-
dad de esa inversion serd en
bien detodos los participanites,
explica el experto.

La Bolsa mantendra su
tendencia alcista durante
el primer trimestre del afio

El dinamismo de las acciones
industriales, financieras y ju-
nior mantendrén a la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), con su
tendencia al alza durante el
primer trimestre.

"La BVL estaba rezagada
respecto al resto de los merca-
dos regionales por elementos
distorsionantes, como el re-
tiro de la accién de la minera
Volcan del indice de un banco
de inversion, que generd un
ajuste que no reflejaba los fun-
damentos del pais que seguia

Patrimonio administrado segin tipo de Fondo (en millones de Uss)

2011 2012
H 1119 de
dic 2012}

-322%  42,10% 149,80%

444,59
I 43029
500.14
. 71071
6,08
|15.18

Corto | Corto | Interna-
plazo | plazo | cional
dolares | soles

Fuenie: ntengen

MAYOR RENTABILIDAD
En la actualidad hay diversos
tipos de Fondos Mutuos, pero
los peruanos prefieren inver-
tir en los de renta fija, el cual
coloca el dinero en bonos. De
esa manera hay una rentabili-
dad ms estable, por lo que se
conoce como “conservador”,
explico Alfredo Ramirez, di-
rector ejecutivo de Compara-
bien.com.

Agregd que la rentabilidad

3.84% 46,

[] Variacion %

21,42%

10%

73736

N 77525
488,01

Muy | Muy | Renta | Renta
ia fija
plazo | dolares | soles

plaz
dolares soles

vision ok Entigages - SMY.

promedio es de 4% y aunque
no ofrece mayores ganancias,
si ofrece seguridad.

En tanto, la renta variable,
un sistema a través del cual se
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por ser una inversion voldtil,
la cual es influenciado por el
mercado externo.

Ramirez indico que la ten-
dencia de ahorro en el futuro
serdn los fondos mutuos ya que
el consumidor peruano cada

Capital crecio
36,2% en 2012

‘®El patrimonio administra-
do por los fondos mutuos
ascendit a US$ 6.908,85
millones al 19 de diciembre
del 2012, lo que representd
un crecimiento de 36,2% res-
pectoal 2011, segun la Su-
perintendencia del Mercado
de Valores (SMV).

‘# En ese mismo periodo se
incremento en 19,4% el no-
mero de inversionistas, pa-
sando de 262.816 a 313875
participes.

® Por tipos de fondos mu-
tuos, los de mayor creci-
miento durante el 2012 fue-
ron los de renta fija en soles
(200,3%) y muy corto plazo
en soles (46,1%).

#En lo que va del afio se han
inscrito diez nuevos fondos
mutuaes en el Registro PObli-
co del Mercado de Valores
(RPMV) de la SMV, por lo que
el total de fondos operativos
se elevd de 56 a 64 durante
este afio y la tendencia es
que el nUmero de fondos
mutuos operativos aumente
«durante el 2013,

indicar que esa tendencia de-
pendera de si dichos fondos son
mis accesibles al piiblico y co-
nocidos por este. Estimé que el
capital promedio para la inver-
sion debe ser entre /. 3.000 y
§/.5.000 en un plazo minimo de
un afio, recordando que el nivel
de ganancia dependerd del tipo
de fondo al cual se acogerd.

EL FONDO IDEAL

Para Diaz escoger el tipo de
fondo para invertir depender
del perfil de la persona, pero
aclaré que en esta alternativa
de ahorro no hay una rentabi-
lidad garantizada. "Se puede
ganar o perder y la gente debe
saber que ello dependerd de
como el mereado va evolucio-
nando. En los fondos mutuos
solo hay expectativa de renta-
bilidad", sostuve.

Considerd necesario reali-
zar lainversion en soles ya que
se estima que el délar conti-
nuard a la baja el proximo afio,

Si una persona tiene poco
capital puede ingresar al fon-
do de carto plazo en el cual se
gana poco pero es seguro. Si

vez se estd porlo
que actu: existen diver-

Sin embargo, el experto
advierte que si bien la renta-
bilidad es mds alta, el riesgo
de perderlo todo es similar

508 tipos de fondos donde se

puede invertir desde 8/. 500.
similar opinién tuvo el

especialista Enrique Diaz al

creciendo’, coments Francis
Stenning, gerente general de
laBVL.

Asimismo, afirmé que la
Bolsa acumula una importante
rentabilidad de entre 4% y 5%
enlo que va del afio.

"Esperamos que lo que he-
mos visto en las primeras rue-
das bursatiles del afio se man-
tengan. Existe una recupera-
cion de los montos negociados,
loque indicaq va

BVL. El campanazo ayer fue de Fernando Pickmann

Stenning refirio que hay me-
jores perspectivas entre los in-
versionistas, ya que las ciffas de
fines del afio pasado muestran

a haber un cambio de tenden-
cia", manifesté.

mayor en los mer-
cados de acciones a nivel global.
Bajo ese contexto, Stenning

recordé que el Fondo Moneta-

t6 un crecimiento de 2% para
Estados Unidos, mientras que
para los paises desarrollados
serd de 1,6% y para paises en
desarrollo de 3,6%. £y

tiene mis dinero y di

de esperar, puede ingresar al
de renta fija, y si usted posee
un monto que considera muy
elevado, puede ingresar al de
renta variable, sugirio. “
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INVERSIONES. Las familias peruanas estan apostando por diversas alternativas, como son los Fondos Mutuos, con el objetivo de conseguir una mayor rentabilidad para su dinero.

Los Fondos Mutuos
se convierten en una
buena alternativa

de inversion

OPORTUNIDAD. Durante el 2012, el patrimonio administrado
por los Fondos Mutuos crecio 36,2% respecto al ano previo.
Durante dicho periodo se incorporaron 51.050 personas a esta
alternativa de inversion.

Magda Quispe Ch.

Los Fondos Mutuos se han
convertido en una buena alter-
nativa de inversion para hacer
crecer su dinero frente a las
opciones de ahorro tradicio-
nales en el sistema financiero.
El buen desarrollo de 1a econo-
mia peruana junto al mercada
de valores ha permitido que
los Fondos Mutuos tengan un
buen desempefio durante el
2012.

De acuerdo a informacion
de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV), el
patrimonio administrade por
los Fondos Mutuos ascendio a
Us$ 6.908,85 millones al 19 de

diciembre del 2012, es decir,
un crecimiento de 36,2% res-
pectoal cierre del afio anterior.

Esto ha generado que en el
mismo periodo se incorporen
51.059 inversionistas a la in-
dustria de Fondos Mutuos, con
Io que el niimero de participes
aumento de 262.816 a 313.875,
Io que representa un aumento
de 19,4%.

Y si se pregunta Jcomo se
registré el crecimiento en el
2012 de acuerdo al tipo de fon-
do? Segtin la SMV, por tipo de
fondos, los Fondos Mutuos que
registraron un mayor creci-
miento, durante el afio pasado,
fueron los de Renta Fija en so-
les (200,3%) y muy corto plazo

ensoles (46,1%). Ver infografia,

Asimismo, por el lado in-
ternacional también se ha
observado un crecimiento
interesante de los Fondos Mu-
tuos de 149,8% impulsado por
el Mercado Latinoamericano
Integrado (MILA); sin embar-
g0, alin representa un monto
relativamente pequefo en el
total del patrimonio adminis-
trado de esta alternativa de
inversion.

¢Cudl es la preferencia de
los inversionistas de Fondos
Mutuos? Con base en el cr
miento del tipo de fondo, se
refleja que gran parte de los
inversionistas de la industria
de Fondos Mutuos local son

conservadores y han mostra-
do una mayor preferencia por
los productos en soles ante la
tendencia decreciente del tipo
de cambio en los dltimos afios.

BUENA RENTABILIDAD
Para Luis Felipe Arizmendi,
presidente de GPI Valores SAB,
el 2012 ha sido un buen afio
para casi todos los Fondos, ya
que la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) registrd una rentabilidad
cercana al 15% en délares, y en
soles entre un 7% y 8%.

"En términos de Renta Fija
casi todos los fondos han teni-
do una apreciacion, producto
de que los bonos han subido
de precios ylas tasas de interés
han seguido bajando, lo cual
ha dado como resultado que la
carteras de inversion suban de
precios’, manifesio.

Si estd interesado en que
sus ahorros tengan una buena
rentabilidad, el experto reco-
mendé que los fondos mas se-
guros (conservadon) son los de
Renta Fija en soles, ideal para
aquellos que no quieren arries-
gar su dinero.

Cabe precisar que los Fon-
dos Mutuos se dividen en tres
tipos: fondo de Renta Fija, que
se invierten en bonos, paga
rés, depésitos a plazo, el fondo
mixte que combina la renta fija
y variable, y el fondo de Renta
Variable, a través del cual solo
se invierte en acciones.

Asimismo, Paul Rebolledo,
gerente de Inversiones Scol
Fondos, estimé que este 2013
los Fondos Mutuos creceran
un 25%, por lo que el pat
meonio administrado llegaria a

Rentabilidad de los tipos de Fondos Mutuos

Patrimonio administrado

Tipo de Fondo | Cierre 2011
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9 mil millones, mientras que el
niimero de participes creceria
entre 20% y 25%, por lo que se
terminaria con 378 mil y 390
mil participes.

Rebolledo recomendé que
las personas que inviertan en
Fondos Mutuos deben tener
claro el horizonte temporal en
el que fijan su dinero y la mo-
neda en la que desean ahorrar.

“Otro punto importante es
el nivel de riesgo que esté dis-
puesto a tomar. Lo importante
en Fondos Mutuos es ser cohe-
rente con el horizonte tempo-
ral que la persona ha decidido,
es decir, respetar el tiempo de
inversion, dijo. "

® Las sociedades administra-
doras de fondos han estado
muy activas lanzando nue-
vos productos, contribuyen-
do a la diversificacién de la
ofertay ala especializacién
de la industria.

#En lo que vadel afio se han
inscrito 10 nuevos fondos
mutuos en el Registro Pbli-
co del Mercado de Valores
(RPMV) de la SMV.
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OPERACION. Los bancos también brindan una opcion de ahorro a través de los Fondos Mutuos

Expertos recomiendan
optar por un fondo mutuo
en soles en vez de dolares

EXPECTATIVA. La fortaleza de la moneda nacional es uno de
los principales motivos. Este ano habra una mayor migracion de
los fondos en moneda extranjera hacia los de moneda local.

Geraldine Garcia V.

Es probable que alguna vez us-
ted haya querido ahorrar con
€l animo de ganar unos soles
més con su dinero, pero no sa-
bia dénde ni como hacerlo. Y
que al acercarse a alguna enti-
dad bancaria le hayan hablado
de los prometedores fondos
mutuos, pero no se atrevio a
tomar la decision.

Para empezar, tiene que
escuchar a los expertos. En
caso de suscribirse a un fondo
mutuo, debe ser en soles y no
en délares, debido ala fortale-
za de la moneda nacional, sos-
tuvo Marco Shiva, gerente de
Fondos del BBVA Continental.
El afio pasado, el 48% de los
fondos mutuos suscritos en el
Peru fue en dolares, y si nos

EN CIFRAS

8.100

milllones de délares es el va-
lor del patrimonio adminis-
trado de los fondos mutuos.

15%

se estima que crezca el mer-
cado de fondos mutuosa lo
largo de este afo.

60

tipos de fondos mutuos se
comercializan actualmente
en el mercado.

remontamos al 2011, la par-
ticipacién de la moneda nor-
teamericana era 60% del total
de los fondos. “Este fenémeno
corresponde a la desdolari-
zacién vista en el mercado”,
fundamento.

Alo largodel afio la mayoria
también lo hard, ya que se pre-
vé que el 58% de los fondos sea
en soles. Este panorama ya ha
sido adelantado por los inver-
sionistas, es asi que a lo largo
del 2013 se percibira una mayor
migracién de délares a soles en
los fondos, respecto al afio pa-
sado. Ademds se verificard la
suscripcion de nuevos partici-
pes que ahorren en moneda
nacional, reafirmé Augusto
Rodriguez, gerente general de
Credifondo 5.A. SAF.

Pero ¢qué es un fondo

Estiman que rentabilidad
de la bolsa limefia sera
positiva en el ler trimestre

El gerente general de la Bol-
sa de Valores de Lima (BVL),
Francis Steanning, estimo que
larentabilidad de labolsa lime-
fia serfa positiva al cierre del
primer trimestre del afio,

En lo que va del afio el mer-
cado bursitil tiene una renta-
bilidad acumulada de 4,75%.
Ademas, los montos negocia-
dos estin bastante estables ya
que se mantienen en unos US$
20 millones en lo que va del
presente afio.

"El mercado estd dinamico,

Hubo campanazo en la BVL

sobre todo por el sector cons-
truccion e infraestructura que
tienen una buena performance
en lo que va del afio. También
hubo un pequefio repunte en
el rubro minero que esta suje-
to a los commodities, por ello
somos bastante optimistas",
manifesté Steanning.

Estas declaraciones las
brindé luego del anuncio de la
colocacién del primer progra-
ma de bonos titulizados estruc-
turados "TIANA" (Titulacion de
Activos con Nominal Asegura-
do) por 5103 millones a dos
afios por parte del BCP.

Esta oferta tuvo una de-
manda de §/. 114 millones con
una participacion de 320 inver-
sionistas locales, de los que un
73% fueron personas naturales
y 27% institucionales. e

mutuo? Es una alternativa de
inversion diversificada admi
nistrada por una Sociedad Ad
ministradora de Fondos como
Credifondo, Continental Fon
do, Scotia Fondo, Interfondos
SAF e ING Fondos.

Son tres tipos de fondot
que se ofrecen en el merca
do: renta fija o conservado
ra, caracterizada por varial
entre un corto y largo plazc
la permanencia del dinero
Mixta o moderada, tipo d¢
fondo que invierte en deud:
y acciones. Y arriesgado, qu¢
invierte mayoritariamente er
acciones.

éComo saber cual elegiri
Para ello hay que hacerse tres
Ppreguntas: para qué invierto?
Asi definird el fin de su inver
sion para determinar la canti
dad que puede arriesgar con st
dinera.

¢En cudnto tiempo necesi
taré mi dinero? Con ello defini
ré las probabilidades que tiene
de necesitar pronto o a un pe
riodo mayor su dinero.

Finalmente: icuil es m
tolerancia al riesgo? De est:
manera tendri claras las po
sibilidades de ganar o perdel
con su capital. Por ejemplo, s
decide invertir a largo plazoy
se siente comodo con el ries
go, deberia suscribirse a ur
fondo agresivo. De lo contra
rio deberia optar por un fon
do conservador. E]

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

L. Santa Maria y L. Stenning.

Habri una ligera
recuperacion
delaBVLenel
primer trimestre

La Bolsa de Valores de Lima
(BVL) tendria una ligera recu-
peracién durante el primer tri-
mestre del aio, afirmé Francis
Stenning, gerente general de la
BVL, ello debido a la expectati-
va de que se registren buenos
balances empresariales a fines
de marzo.

Aunque para el primer tri-
mestre del afio se estima que
habra volatilidad a causa del
pancrama internacional y local
por las expectativas en el pre-
cio de los metales, que tiene un
peso importante en los indices
bursatiles, el hecho de mante-
ner los fundamentos econdmi-
cos hace prever una gradual
recuperacion de la BVL. i
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Bolsa de Valores de Lima

Estiman que
bolsa limenia se
recuperaria en el
primer trimestre
del préoximo ano

El gerente general de la Bol-
sa de Valores de Lima (BVL),
Francis Stenning, sostuvo que
la bolsa limefia recuperaria su
tendencia al alza a partir del
primer trimestre del 2014.

Ello debido a que la econo-
mia peruana esta en una bue-
na situacion en términos ma-
croeconomicos sumado a un
buen contexto financiero in-
ternacional, lo que contribuira
aquea las acciones, sobre todo
las mineras, se recuperen.

Remarcé que la economia
peruana estd muy sélida, lo
que motivara a mas inversio-
nistasen la BVL.

“Ya a lo largo de este mes
hemos visto una recuperacion
importante. Vemos un cam-
bio de tendencia, por lo tanto
debemos contar con mejores
vientos en el 2014”, explico.

Para este afio se estima
que se cierre con una caida de
22%, impactada por el contex-
to internacional financiero y
menores expectativas de los
inversionistas. -

-’}'

s £
PERSPECTIVA. Se espera que el proxima ano la BVYL tenga mejares rendimientaos.

Nota 8 (31/12/2013)

La Bolsa de Valores de Lima
continuaria volatil en el
2014 por factores externos

PANORAMA. Este ano ha sido atipico para la plaza bursatil
limena, con una pérdida de casi 30%, segun diversos expertos.

Magda Quispe Ch.

Silos
inversionistas y las

Este 2013 no ha sido un buen
afio para la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) y el proximo
afo afin se torna incierto para
todas aquellas personas que
invierten en esta plaza, segin
consideran diversos expertos.

personas naturales
miran bien, tienen
la oportunidad de
comprar acciones
de compaiiiasa

Segun el economista de la

bajos precios.

Pontificia Universidad Catolica

BVL pasa a 0,71% el altimo
diadel afoy se cree
levantara vuelo este 2014

Durante el 2013 la Bolsa de Va-
lores de Lima (BVL) se vio gol-
peada por la caida en el precio
de los minerales, lo que provo-
0 su retroceso en 24%.

Sin embargo, en las tltimas
semanas se observaron jorna-
das con elevados volimenes
de negociacion en las acciones
mineras y empresas junior, lo
que hace estimar a los exper-
tos que ese ritmo se mantendra
durante el 2014.

El Indice General de la

Bolsa Limena, el masrepresen-
tativo de la plaza bursatil local,
subio ayer 0,71%; mientras que
el Indice Selectivo, conforma-
do por las 15 acciones mas ne-
gociadas en el mercado, avan-
206 0,86% y el Indice Nacional
de Capitalizacion, conformado
por las 20 acciones mas liqui-
das, se aprecié en 0,47%.
Daniel Romero, analista de
NCF Sociedad Agente de Bolsa
(SAB), estima que en el primer
semestre del presente aflo, la
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EEUU. El Dow Jones subid 0,29% el ultimo dia del 2013.

Bolsa limefa podria recupe-

rarse hasta en 15%.

DOW JONES Y NASDAQ

Los mercados regionales tam-

bién cerraron al alza el 2013,

del Perti (PUCP), José Oscategui,
seguira la volatilidad, pero en
la medida que a nivel interna-
cional el panorama mejore, ello
impactara en la bolsa limefia.
"Es probable que exista
una mayor estabilidad en el
mundo y tengamos una bolsa
mas estable en el Pera, pero
no quiere decir que se tenga
grandes ganancias, como en

aligual que la Bolsa de Valores
de Nueva York. El indice indus-
trial Dow Jones subid 0,29%,
mientras que el indicador
tecnologico Nasdaq avanzé
0,34%. S

afios anteriores silo ha tenido”,
manifesté.

Deigual forma, el ex jefe de
la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS) Juan José
Marthans afirmé que lo mas
recomendable en estos mo-
mentos es ser prudentes.

"La bolsa tiene un caracter
especulativo significativo y es
volatil. En el proximo afio su
comportamiento puede estar
asociado con lo que pueda
acontecer en el frente interna-
cional, lo que significa que la
volatilidad podria ser un factor
que acompafie al sector, por lo
que lo mas recomendable es la
prudencia’, recalco.

Por su parte, Marco An-
tonio Zaldivar, socio de EY,
senald que este 2013 ha sido
un afio atipico para la bolsa li-
mefia, con una pérdida de casi
30%, ya que tiene una relacién
directa con el sector minero,
muy afectado por el contexto
internacional.

"Los inversionistas, tanto
institucionales como de perso-
nas naturales, si miran bien las
oportunidades que tiene la bol-
sa veran que pueden comprar
compafiias a precios bajos",
refirio el experto.

Al mejorar la rentabilidad
de la bolsa limefia, también se
muestra un mejor panorama
para los afiliados alas Adminis-
tradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP), pues estas invierten
en la plaza bursatil.

No obstante, la BVL muestra
confianza en que el proximo
afio el mercado bursatil se re-
cuperara y tendra niimeros en
azul, ya que la confianza em-
presarial se estd incrementando
enlos altimos meses y el precio
de los commodities mineros ya
toco fondo en este afio. -
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Bolsa de Valores prevé un crecimiento
de dos digitos durante el presente ano

SHARON CASTELLANOS
¥

Aunque en el 2013 la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) fue la
mas golpeada en la region por
la caida del precio de los mine-
rales, los directivos de la enti-
dad tienen expectativas de re-
cuperacion para este afio con
un crecimiento de 15%.

"Es razonable pensar en ci-
fras de esa naturaleza y llegar
a una ganancia de dos digitos,
por lo menos (...) El mercado
estuvo sobrecastigado el afo
pasado, pero ya mostro signos
de recuperacion a inicios del
2014", afirmé Francis Stenning,

BURSATIL. Sede de la Bolsa de Valores de Lima.

MONUMENTAL. A5l se construyd la linea del tren eléctri

R

Construccion y mineria
apuntalaran a la Bolsa
limefia durante este afno

PLAZA BURSATIL. Los agentes del mercado esperan que se concreten millonarios
planes de inversian en infraestructura. Los expertos estiman que |a plaza bursatil
limena creceria un 18% y compensaria en parte la caida de 23,6% durante el 2013.

Usisula Scollo, Reuters.

El sector de la construccion
apoyard una recuperacion de
las acciones peruanas este afio
tras un desastroso desempe-
fio de la bolsa en 2013, dijeron
analistas, quienes apuestan a
que se concretaran millona-
rios planes de infraestructura
del Gobierno del presidente
Ollanta Humala.
Larecuperacion dela bolsa

de valores limefia, que los ex-
pertos consultados anticipan
de hasta un 18 por ciento, com-
pensaria en parte una caida
de un 23,6 por ciento del indi-
«ce general, su mayor baja en
cinco afios, tras una caida de
los precios de los metales bési-
cos por la desaceleracion de la
economia china.

Papeles del sector cons-
truccion, como los de Graiia
v Montera, cerraron 2013 con

alzas, pero el desplome de
las mineras opacd ese buen
desempenio.

MINERAS CON BUEN PESO
Las acciones mineras son las
de mayor incidencia en el prin-
cipal indice, con un peso cer-
cano al 40 por ciento, pero los
papeles vinculados a la cons-
truccién pesan ya casi un 23
por ciento,

La bateria de planes del

Gobierno, que van desde ca-
rreteras hasta un tren en la
capital, que serdn adjudica-
dos este afio, anticipa un buen
desempeio de los papeles del
sector,

*Por el lado del

gerente general de la BVL.

El ejecutivo de la plaza
bursatil limefia espera que
Prolnversién cumpla con el
cronograma de proyectos a
adjudicarse, ya que es nece-
sario grandes inversiones en
el pais.

De otro lado, dijo que se es-
pera que el monto negociado
delaBVLse incremente duran-
te el 2014 luego de una serie de
medidas implementadas como
la reduccion de los costos de
las transacciones y el lanza-
miento de nuevos productos.

"Es importante recuperar
la liquidez, esperamos ser mas
activos en la promocion del
mercado y estamos apuntando
a renovar nuestros indices",
manifesto. .

"

» B b Lot 2 . &
ca que transportara a las personas hasta San Juan de Lurigancho y que funcionaré pronto.

cemento”, sefialé Alejandro
Rabanal, gerente de analisis de
emisores de Credicorp Capital.

RECORD DE INVERSIONES
El Gobierno peruane planea
adjudicar en 2014 proyectos
por unos 10.000 millones de
dolares, un monto similar al
récord del afio pasado.

También hay carreteras,
aeropuertos y proyectos eléc-
tricos a la espera de ser conce-
sionados este afio.

Las iniciativas més notorias
son una segunda linea del me-
tro de Lima, que considera una
inversion de unos 6.500 millo-

de casi 1.000 kilometros que
demandar cerca de 4.000 mi-
llones de dlares.

Ambas adjudicaciones han
sufrido postergaciones, pero
el Gobierno ha asegurado que
saldran este afio.

Ante ese panorama, las co-

ligadas a la demanda interna,
vemos importantes proyectos

ion, que deberian
tivamente a es-
tas empresas, principalmente
a las de infraestructura y de

elas prin-
cipales ganadoras del sector
serian las acciones de Grafia y
Montero, la mayor construc-
tora de Perti, y de Cementos
Pacasmayo, que han sido muy
castigadas en loque va del afio.

Las acciones de
las mineras con
buena partida

®Las acciones mineras, el
principal lastre para el mer-
cado el afio pasado, se han
recuperado en lo que va del
2014 y los analistas antici-
pan una recuperacién, pese
a la volatilidad de los precios
de los metales basicos.
®"Algunos inversionistas
empezarian a aprovechar el
precio de algunas mineras
que estdn muy castigadas”,
dijo Jorge Ramos, gerente de
Continental Bolsa

# Los papeles de |a cuprifera
Southern Copper, del Grupo
México, se desplomaron un
24% el afio pasado, mientras
que los de |a productora de
zinc y plata Volcan se hun-
dieron un 50%.

®La recuperacion esta en
curso, pese a que el precio
del cobre bajo este afio por
el temor a una desacelera-
cién mas profunda en China.
® Los papeles mineros han
avanzado en torno aun 10
por ciento desde que arran-
cd el afio, pese a que labalsa
ha retrocedido un 2,6 por
cienta en el mismo periodo.

EN CIFRAS

es el peso de las acciones mi-
neras en |a Balsa de Valores.

23%
es laincidencia de las

acciones vinculadas a
construccion.

2
retrocedid la bolsa durante
el afio pasado. Este afio subi-
riaun 18%.

Inteliga tiene un precio ob-
jetivo para la accion de Gr
y Montero, que sella una
za con el gigante brasilefio
Odebrecht para participar en
proyectos en Pert, de 12,4 so-
les, un 15 por ciento mis que
el cierre del miéreoles de 10,79
soles.

Para Cementos Pacasmayo
apunta a un precio de 7,31 so-
les, que supera en 37 por ciento
al del dltimo cierre. -

=
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Prima: Fondos
pensionarios
tendran este aio
una atractiva
rentabilidad

F1 el marco de un escamrio
itermaciom] mas favorable,
los fondos pewsiomarios pre-
satarian sendas retabilida-
des este afio, mostrando um
recuperacion respecto al afio
pasado, dijo ayer el gerate de
mwersiones de Prima AR, José
ArrioRoca.

Byplico que el Fodo 1 (el
de meor riesgd podria rendir
atre 5% y 6% este afio, miar
tras que el Fado 2 (de riesgo
intermedio registraria una
ratabilidad superior a la del
Faxdo 1 Por suparte, adelato
que el Fondo 3 tedria unren
dimieto que bordearia los dos
digitos este afio, pese a que la
Bolsa de Valores de Lima esta
negativa (enalrededor de 6%),
gracias a que actialmete los
fondos se han recuperado y
ya 1o muestran pérdidas en lo
quevadel 2014,

Destacé que las iversiones
@ el mercado itemacional
han teido un buen desempe-
fioaloquevadel afio, S

GESTION

EL PROXIMO ANO

Afiliados de AFP que mas
arriesguen ganaran mas de 10%

—Elfondo 1 (para los afi-
liadosmasconservadores)
rendiria casila mitad que
en el 2012, segtin Prima
AFP. Acciones mineras
pueden ser oportunidad
deinversiéninteresante.

MARCO ALVA PINO
fiariogestion compe

malva
Hayoptimismoentre lasAFP
poreldesempeiiodelos fon-
dosdepensiones enel 2013.

“Losflujosregresaranalos
mercados con un poco mis
deagresividad, porloquesse
puede proyectar un afio con
rentabilidadesrelativamen-
te atractivas”, estimé el ge-
rente de inversiones de Pri-
maAFP,José Antonio Roca.

Proyectéqueel fondo3 (en
elquese encuentranlos afi-
liados mds tolerantes al ries-
go) deberiaobtenerunaren-
tabilidad mayor a la de este
afo (10%). Peroadvirtié que
sedeben moderarlasexpec-
tativas respecto del fondo 1
(conservador).

Este tiltimo, que invierte
casiel 90% de su carteraen
rentafija (honosbdsicamen-
te), norepetird los dosdigitos
derentabilidad del2012.“Es
razonableesperarquerindan
entre 4% o 5%, porque esla
tasa deinterés promedioque
tienen hoy los bonos”, dijo.

Tales previsiones conside-
ran un escenario en el que
Greciasemantieneenlazona
€uro, se renuevan losincen-

Proyectos en Lima. Las
AFPhansidoinvitadasa
participar en los proyectos
deinfraestructuraquealis-
ralaMunicipalidad de Lima,

tivos tributariosen EE.UU.y
laeconomiadeChinacrecea
niveles cercanosal 8%.

Esteaiio

Apoco de concluir el afio, la
rentabilidad promedio delos
tres tipos de fondos de pen-
siones que administran las
cuatro AFPse ubicaentorno
al 10%.

Y se mantendria en esos
nivelesal cierre del 2012.“Es
dificil pensar que enun mes
habrd un cambio extraordi-

reveld José Antonio Roca.
“Estamosviendo algunos
proyectos que se estan mo-
viendo con ciertaveloci-
dad”, dijo.

narioen las rentabilidades”,
sostuvo Roca.
Aunqueacotdqueendiciem-
brehabrd unadosis de incerti-
dumbre, proveniente del lla-
madoabismofiscalenEE.UU.,
que hard que nadie se decida
porinversiones masagresivas.
Seglin estadisticas de la
SBS, hasta el 26 de noviem-
breel fondo 1 es el que mds
rinde, en promedio 10.97%.
Lesigue el fondo 2 (mode-
rado) con 10.42% de renta-
bilidad, mientras que el fon-

do3 gana 9.48%. Este afio
hasido atipico para el fon-
do 1, cuyo desempeiio se
explica principalmente
porque los bonos sobera-
nos, en los que invierte,
hanrendido hasta20%.
Endiciembre, larecomen-
daciénalosinversionistases
mantenerse neutrales, ante
los eventos en Europa y EE.
UU. “Unavezeliminadaesa
incertidumbre, el préximo
afosepodrd tomarmésries-
go”, sugirié Roca.
“El2013serdpositivo, yto-
mar més riesgo deberfa pa-
garunarentabilidad mayor,
lo que no ha ocurrido este
ano”, refirié. Considerd que
las acciones mineras, como
las auriferas, pueden ser
oportunidadesde inversion
interesantes, puestienenva-
lorizacionesrezagadas.
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EL PROXIMO ANO

Fondos de AFP rendirian hasta 15 %

El préximo afio, la rentabili-
dad de losfondos de pensio-
nes queadministranlas AFP
ird mas aparejadaal nivel de
riesgo de cada fondo
Asi,enel 2013, el fondo 1
o conservador (en el que in-
vierten los afiliados proxi-
mos ajubilarse) ganarfaen-
tre 5%y 6 %, mucho menos
que en el presente afio, esti-
mé el gerente deinversiones
de AFPIntegra, Aldo Ferrini.
En el mismo periodo, el
fondo 2 (balanceado), en el

Rentabilidad del fondo 2 delas AFP

(Acumulada a noviembre)

10.74%

Horizonte

FUENTE: Econamitica

11.23%

Integra Prima

Profuturo

TENDENCIA BURSATIL

BVL seguiria

al alza porque
inversionistas
arriesgan mas

—Las acciones de las mi-
neras junior (en etapa de
exploracion) y de las mi-
neras no metdlicas son
las mas rentables de la
bolsa en lo que va del
afio, Ganan 19.5% y 9%,
respectivamente.

HECTOR ZARATE
hzarate@diariogestion.com.pe
LaBolsa de Valores de Lima
(BVL) nopierde el pasoen la
bisquedade maximizarren-
tabilidades durante e 2013,
Asi, en las primeras seis se-
siones del afio, acumula ga-
nancias por 4.65%.

“Hayunajustealalzaenla
BVL, sustentado en los fun-
damentos econémicos del
paisy por un contexto inter-
nacional mas optimista”, in-
dicé su gerente general,
Francis Stenning.

Explic6 quedichatenden-
cia estd impulsada porelin-
cremento en los precios de
lasaccionesdelsector mine-
ronometilico, ydelas mine-
rasjunior (enetapa de explo-
racién), entre otras.

Seguncifras consolidadas,
ambaos sectores suben 9% y

[CIFRAS ]
157,064

MILLONES de ddlares es el va-
lor de la empresas que cotizan
enlabolsa peruana.

s/.40

MILLONES es el monto pro-
medio diario de negociacion
deacciones enel 2013

19.5%, respectivamente, en
loquevadel afio.

Cambiodeactitud

Hay unatendenciadelosin-
versionistas, enlaBVLyani-
vel global, porregresar alos
mercadosaccionarios. Estdn
mostrando un cambiodeac-
titud para pasar de posicio-
nes defensivasaotrasdema-
yor riesgo, sin alin ser muy
agresivos”, indicd.

Sostuvo que hay perspec-
tivas muy positivas para el
mercadobursétillocal, y pro-
yectd quelosbuenosresulta-

queseencuentralamayoria
de los afiliados del Sistema
Privado de Pensiones, regis-
traria una rentabilidad de
8.5% a 10%, proyecto.
Asuvez, el fondo 3 (mas
arriesgado, disenado para
los trabajadores mads jéve-
nes, con muchos afios de
aporte por delante) renta-
ria entre 12%y 15%, segun
elejecutivode AFP Integra.
Enlo que va del afo, el
fondo 1 rinde hasta 12.1
%;elfondo2,un11.3 %,y
el fondo 3 % hasta 10.9 %,
segun estadisticas de
Economatica.

.
Cuatro nuevas minerasju-
nior listardn enla BVLenel
2013, estima KallpaSAB.

.
Dos mineras junior pasa-
rianalaetapa de produc-

ciénen préximos 18 meses.

dosde inicio de afio se man-
tendrdn durante todo el
2013.

Stenning enfatizo que no
hay argumento para pensar
quelatendenciaalcistadela
BVL cambiara. “Estemos
contentos porque los volti-

menes de negociacién han
aumentado, loque nosdeja
optimistas paraelrestodel
afio”, manifestd tras anun-
ciarellistado de Southern
Legacy Mineral, unamine-
raen etapa de exploracion,
enlaBVL.
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PROYECTAN GERENTES DE INVERSION

Fondos de mayoria de afiliados
de AFP ganarian mas de 10%

—En el 2013 la bolsa po-
dria ganar 12%, estimaron
los gerentes de inversién
de las AFP. Los fondos ba-
lanceados (tipo 2) yagresi-
vos (tipo 3) volverian a ser
los mis rentables.

HECTORZARATE

stion com pe
EI2013 inici6 con unamenor
percepeionderiesgopor par-

orras |
9,886
AFILIADOS 2 las AFF ya mani-
festaron quese quedardn en el

sistema de comisién por fujo.

5%

'BAJARIA el délar respectoal

as, tem-
peramento que se manten-
driaenelafio, enuncontexto
favorable paralas acciones,
coincidieron en sefialar los
gerentes de inversisn de las

sol.
estimaron las AFP.

99,146

MILLONES de soles adminis-

st elgerentedeinversio-
nesde AFP Integra, Aldo Fe-
rrini, proyectd rentabilida-
entre 5% y 6% para el
fondo conservador (tipo 1),
entre8thy 10% paracl fondo
balanceadoftipo 2), y entre
128 y 15% para el fondo
agresiva(tipo3)

il gruesodelosafiliadosa
las AFP aportan mensual-
mente al fando tipo 2. Estos
representanel 90.5%, del to-
tal (5.2 millones de afiliados
afinesdel 2012).

Condiciones

“Lamejor rentabilidad para
losfondos de os afiliados, de-
penderéde quelaBolsadeVa-
lores de Lima (BVL) rinda
mésde 10%en elafio,en un

.\

ASOCIACION DE AFP

BOVA Horizonte

construcciony

PROYECCION DE INTELIGO SAB

Utilidad de principales emp

contextoen que las utilida
des delasempresaquecoti-
cen enlabolsacrezcancer
cade 10%, ysujeto alos
acontecimiento en los mer-
cado glabales”, dijo Renzo
Castellano, gerente de in-
versionesde AFPHorizonte.

Sostuvo que la mayor
rentabilidad de los fondos
depensiones provendra de
sus inversionesenacciones,

CATOLICA
DEL PERU

nos, que no redituaran lo
mismoqueenel 2012 Chas-
ta 25%).

Porsu parte, Vicente Tues-
ta, gerente de inversiones
de Profuturo AP, sefial6

ipo2y3po-

Dificultad para invertir

Las AFP consideran queel
Banco Central de Reserva
(BCR) dio un pasoimpor

los afiliados”,advirtié Jo-
56 Antonio Roca, gerente
delnversiones de Prima

drfan incluso superar la
rentabilidad que obtuvie-
ronel afiopasado.

“Hay mayor confianza
paralasinversiones respec-
to del 2012. Por tante, no
sorprenderia tener ganan-

tantealampliarles loslimi-  AFP. E deVicen-  cias p
inversi lexte-  teTuesta 1 | I
rior,de 30% Si - BCR ird di- o inversién
bargo,sostienenqueenel  cholimiteduranteelafio,  enacciones”, dijo.
cortoplazodeberiahaber  gradualmente entandas Larentabilidad prome-

diodel fondo conservador
fue de 12.44%, entérminos
nominales, el afio pasado,
mientrasgq

unanuevaampliacion. de 2%, “porque eslamejor
“Sinosquedamosconeste  medidaestructural para
porcentaje (32%)pormés  amortiguarlacaidadel d-
deunafio,vamosatener  lar,adi iadel encajey
nuevas icaci el control i

i fondos de i

lanceados y agresivos ga-
naron 11.78%y 10.63%,
respectivamente.

resas

de BVL subiria 21.7% este aio

Estimados 2013 1/

748,538
&)

125891

royecta que

lasutilidadesdelas 22 prin- [ R G TR der]

Rel c

y
El Brocal mostrarian el
mayor to en las
utilidades.

Laeconomia peruanaman-
tendrd unritmode expan-
sidn muy cercanoa sunivel
potencial este afio, alcan-
zando un crecimiento de
6.3%, estima Intéligo SAB.
Considera que el sector
construccién moderardsu
ritmo de expansién y prevé
un repunte de lasactivida
des de la manufactura y
minerfa.

enla Bolsa de Valores de Li

Construceién. Sees-
peraque las utilidades

n12.6% por los mayo-

maimportante y, por tanto,
elpotencial de apreciacién se
vuelve limitado.
Asimismo, el reporte de
Intéligo SAB estima una re
cuperacién enlasaccionesde
|as compaftias mineras por-

utilidad por accién, para
las empresas de la mues-
tra, seencuentraen 13.52
veces, por debajo del pro-
medio drico de 14.29
veces.

Esteindicador, quemide

masubirdn21.7%enel 2013, 1Minerimslcmimmm
revirtiendo la calda registra o i i
daelafio pasado (ver tabla).
c g woen
i tivosen  nalesyelinici
el mercado bursdtil al mo-  proyeetos.

mentode evaluarlasoportu-
Idadends inperaii sohe

todoenloquerespectaalas
acciones de las compafifas
vinculadas con la d d:

Alabaja. Netodoslos
‘sectorestendrincifras
enazul. Lamenor cuotade

1ot sarfan impulsadas por
unis

delsectorylas azucareras se

interna, toda vezque algunas
deellas hansubido ya de for-

deventas.

caida
delpreciodesus productos.

quep:
ternacionales y también de-
bidoaliniciode los proyectos

cudn barat
lasacciones, reflejahoyque
elmercado no hainteriori-
zadoel fo finan-

del sector.

Preciojutilidad

Intéligo SAB sefiala que el
indice PER, que divide el
precio delaaccién entre la

cierodelas compafifas, por
lo que Intéligo infiere que
el Indice Selectivo de la
Bolsa tiene potencial para
subirun 20% este afio,en
términosdedolares.
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ESTIMA DIVISO

Fondos mutuos
se recuperaran
el préximo afio

El ntimero de participes de
los fondos mutuos disminu-
yé en masde 7% desde fines
mayo hastala fecha, segin
datos de la Superintenden-
ciadel Mercado de Valores
(SMV), en un escenario ca-
racterizado poralta volati-

EN EL 2014

—F158% de especialistas
de AFP, fondos mutuos y
corredoras espera una re-
cuperacidn leve de labolsa
limefia el proximo afio. La
mayoria (75%) prevé un
alzaligeradel délar.

OMAR MANRIQUE P.

omanrique@diariogestion.com pe
Lamayoriade inversionistas
profesionales proyecta que
las ganancias a obtener el

llidad enlos mercados finan-
cieros locales e internacio-
nales, que golpedlarentabi-
lidad de esta alternativa de
inversién.

Sin embargo, Fernando
Romero, presidente financie-
rode Diviso GrupoFinancie-

Enel 2014 Divi

ro, estimé que el préximo
afio habrd un regresode los
inversionistas a los fondos
mutuosdelamanodel “rebo-
te”delabolsalimefia.
“Nosotros también pensa-
mos que la BVL rebotard en
€12014, y hay una correla-
cién directa entre el incre-
mentodel mercadoy partici-
pacién de gente queentra(a
los fondos mutuos)”, dijo.
Peroesonoserdsuficiente.
“Tiene que haber ma
petencia, masadmi
resde fondos”, apunté.

Senalédque hay una fuer-
teconcentraciénen este ne-
gocio. E195% estd en ma-
nos de administradoras
vinculadas a los cuatro
principalesbancosdelpais.

En casi todos los paises
los fondos los manejanen-
tidadesindependientesque
tienen prioridades para
ofrecer productos y servi-
ciosamejorestasas, indica.
Diviso lanzard un nuevo
fondopara invertirenins-
trumentos en monedas de
Colombia, Chile y Peri.

Evolucién prevista del délar y el euro

W sube fuerte Bl Subeligeramente [ E

Euo

Dalar
préximo afio en el mercado
de valores local solo serdn
moderadas.
Cercadel 60% deespecia-
listas vinculados a Socieda- FUENTE: i

des Agentes de Bolsa, AFP,
fondos mutuos, bancadein-
versidn, entre otros, noespe-
ran grandes réditos en el
2014, seglin una encuesta
realizada por la consultora
MC&F.

Asi, la mayoria de exper-
tos (58.3%) prevé unarecu-
peracién leve dela Bolsa de
Valores de Lima el préximo
afio, y solo el 25% aguarda
unrepunte vigoroso.

“E12013 fue unaho parti-
cularmente malo para los
inversionista delaBolsa de

58.3%

El 60% de expertos prevé
ganancias moderadas en el
mercado de valores local

especialistas proyectan

Valores de Lima. A noviem- delaBVL Par de cpif parael2014 unasubidaligeradeldélar
g
bre‘llf};élr;isi:;:l\ icumulada 60% 700% I(ETS%dEImenlc;;/iidDIS).
excedide ineste con- euro, para el e los
texto, las expectativas 50% 60.0% especialistas, mantendria
apuntan a una recupera- susniveles actuales, y solo
ci’m, aunquela mayurpl'a de 0% o ell&.?%estimaquél};mo-
los analistas son conserva- 400% neda comun subird en el
doresenque estaseraleve”, 30% 2014.
sefialala consultora. R 00% “La tendenciaaconside-
Sinembargo, destacaque 2w P o rarque el délarvayaaapre-
nadie apunta a una cafda de ciarse solo modestamente
labolsalimefia, aunmayora 0% = quizé se hamorigeradopor
la mostrada durante el pre- lastiltimasalzas dela coti-
A 0.0 0o0% 2
senteafio. e - =S zacién de la moneda esta-
Encuantoalasprincipales i k] e iesien i e feemes dounidense”, explica
monedasdeintercambio, los i MC&F.

BRINDARIAN BUENOS RENDIMIENTOS
Forex prevé que 2014 sera el aino
de las inversiones en acciones

Realizar inversiones en ac-
ciones generard

nativainteresante, siemprey
cuando.

retornosen el 2014, proyectd
Diego Alonso Ruiz, analista
delaempresadeinversiones
ForexPeru.

de la Reserva Federal de
EE.UU. (FED) conrelaciénal
retirodelestimulomonetario
enese pafs, y China muestre

EL DATO

Sectores. Enlo quevadel
afio, los sectores quemés
cayeron enlaplazalimefia

déinvertirenac-

ciones peruanas y en renta

variable extranjera, comola
espafiolayjaponesa.

En el planolocal, sostuve

quelamineriaserdunaalter-

uner .

fueron vag
rio de46.1%y

Lasemp de consum
masivo como Alicorp tam-
bién son opciones a teneren
cuentael préximo afio, agre-
g6Ruiz.

44.2%, respectivamente. En
cambio, el subsector teleco-
municaciones gana 22%.

Sinembargo, considerd
que en el primer trimestre
del 2014 serd mejor optar
porlarentafija (bonos) lo-
calyextranjera, p it

ber correcciones (bajas)
fuertes el préximo afio en
acciones extranjeras, los
bonos se apreciardn.

Sugirié tanto los bonos
corporativos locales como
los bonos de Estados Uni-
dosde 10a20afos, queson
muy seguros,

Enloguevadel 2013, la
Bolsa de Valores de Lima
pierde 26.9%.
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REACOMODO DE PORTAFOLIOS

Bancos de inversion recomiendan
invertir en la bolsa limeiia en el 2014

—Losinversionistas reac-
tivan la demanda, anima-
dos por las acciones bara-
tas en la BVL. Monto pro-
medio negociado diaria-
mente enlabolsaestemes
eselmdsalto desdejulio.

CARMEN MONTEROC.
eroddiariogestion.com pe

Enloquevadediciembre, los
vientos parecen soplara fa-
vorde la Belsa de Valores de
Lima (BVL), cuyos montos
negociados repuntan.

Fl reacomodo de portafo-

lioyde parte
de los inversionistas, que
apuntan al 2014, es uno de
los principales factores de-
trdsdeestarecuperacién.
Asiloindicselanalistabur-
sétil de Andean Securities
SAB, BreinerChamorro, aldar
cuentadelas‘comprasdeopor-
tunidad'deaccionesbaratasy
deun‘rebalanceade portafo-
lios'porpartedelosinversores.
Ademidsdelas accionesde
empresas vinculadasalcon-
sumo interno, los inversio-
nistashancomenzado aele-
varsus apuestas por las em-
presas mineras, bastante gol-
peadaseste aio, dijo.
Entanto, el jefede andlisis
delIntéligo SAB, RobertoFlo-
res, destacd que estan co-
menzando a salir los infor-
mes de estrategia de bancos

Vol i

[ ——

| ||
2
20

=

v L

Rebote

Lascomprasde acciones es-
tan superando a las ventas
este mes, y tal proceso estd

de diciembre sube 0.42%,
aunque en el afio retrocede
26%).
Entanto, la negociacién
o

ylamayorfaestinrecome:

dandoinvertirenlabolsali-
meiia durante al préximo
afio, tal comoel JP Morgan.

favoreciendoala BVL, cuyo
Indice General subi6 4% en
lasemanapasadayborrélas
pérdidas acumuladasenel
‘mes (enlaprimeraquincena

iadeacciones
enlaplazalimena asciende
a5/.28.7mill Ipre-

246 puntos.

Evolucién delindice General de la BVL

15600

=

ciones puntuales por sumas
elevadas).

Roberto Flares comenté
queun factorimportante pa-
ra la subida bursatil, en lo
quevadediciembre, eselre-
bote enlos fosd

sente mes, la mayor desde
julio (sise excluyen transac-

les como el cobre, plomayy,
enparticular, el zinc

Nota 10 (19/12/2013)

“Las acciones estdn su-
mamente baratas, creo
quecomo nuncaantes.
Porejemplo, los papeles
deVoleany Buenaventu-
ranovalenloquedicela
bolsa. Entonces, siuno
comprahoyyespera, las
gananciasvanaser bien
altas”,

Luis Baba Nakao

Presidente de Diviso

“Son metales que tienen
mucha influencia sobre la
BVL, yasisehavistounare-
cuperacién en las acciones
de mineras como Volcan™,
comentd.

Demanda
Afadid que en losiiltimos

dias se ha reactivado la
demanda por parte delos
inversionistas locales,
animados por las acciones
baratas,

“Inversionistas como
AFPy, en menor medida,
fondos mutuos, han esta-
doaprovechandoesta cai-
da y han comenzado a
comprar las acciones més
castigadas. Por ejemplo,
Minsur hasubido 15%en
laltima semana, yotras
acciones de demanda in-
terna han repuntado tam-
bién", refirié

“Este afio la bolsa hasi
do bastante golpeada y,
tomando en cuenta las
perspectivas macroeco-
némicas, mirando hacia
el 2014, losinversionistas
estdn comenzandoacom-
praralgunos papeles que
consideran baratos”,
agrego.

Aconsejan precaucion en las inversiones bursatiles

Siempre que hay anunciosde
|aFed deEE.ULLL lista

deestamedidaparaincorpo-
rarlaensus modelosdevalo-

se toman tiempo para eva-
luarsuimpacto, refirié el ge-
rente generalde Continental
SAB, Jorge Ramos.

“Antes del anuncio, los
mercados casi no esperaban
eltapering Entonces, hayal-
giintipode sorpresa. Eso ge-
neré toda esa volatilidad
(ayer). Yesque cadavez que
laFed se pronuncia, los mer-
cadosse mueven haciaarriba
yabajo”, dijo.

brayé list:

rizacién de acciones, yladi-
receién que podrian tomar.

Labolsa limefia cedié li-
geramente un 0.06% ayer,
trasocho jornadasconsecu-
tivasalalza. La sesién estu-
vo marcada por la volatili-
dad y montos de negocia-
ciénimportantes,

“De todas maneras hay
que esperar con mucha pre-
caucion a ver céma reaccio-
nan los inversionistas y

meditardn sobre los efectos

' sus portafo-
lios”, sefialé Ramos.
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BVLcorts ayerrallyalcista

1010 104 1200

Evolucién del indice General de la BYL ayer

Divisién
“Todavia hayuna divisién
entre la evolucidn de las
bolsasde paises desarra-
lladesy delosemergentes.
Dehecho,laBVLylosotros
mercadosemergenteshan
sido muy golpeados este
afioy losinversionistas se-
guirin siendo selectivos
ensuscompras”, agrego.
Pese a ello, estimé que
la recomposicién de por-
tafolios de inversores se-
guird favoreciendoal mer-
cadolocal en los siguien
tesdias.
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Bolsa de Valores de Lima podria retomar tendencia a la baja

Elindice General dela Bolsa
deValores de Lima (IGBVL)
cerrdayeren 15,562 puntos,
unacaida de 0.8%, respecto

Miranda estimé que en
los préximosdiaslaBVLre-
tomaria unatender
baja que mostrd en gran
parte del 2013, pues segui-
riala correccién. Enelafio

Para la trader de Diviso  EE.UU.,quefueanunciadoel iaala
SAB, Nathaly Miranda, la  miércoles), porlo queelre-
bolsalimefiayahaabsorbido  trocesodeayerobedece mis

elefectode ‘tapering’ (retiro  bien a una correccién (a la

trasocho jornadasconsecu-
tivas al alza. Creo que el ta-
pering no ha impactado ne-
gativamente en la bolsa, y

alos inversionistas ", opind.
Explicé que la disminucién
de los precios de los metales
impacté en las acciones de

alasesidn previa.

del estimulo monetario en

baja). “Es una caida sana,

médsbien ha brindado calma

BALANCGE Y PESPECTIVAS BURSATILES

—Elnuevoaiioseriamejor
queel2013,cuandolaplaza
‘burstillimefia baj6 24%y
se ubicd como la de peor
desempeiio en todo el glo-
bo.Valordelasaccionesen
la BVL se contrajo en USS
32,713 millonesesteafio.

lasmineras.

29%

GANARON este afio las ac-
clones del sector telecomu-
nicaciones, que tvoelme-

jor desempefio en la Bolsa
CARMENMONTEROC. deLima,
Smonteromdiarzeston

La plaza local fue sacu 44%
porlaturbulenciadelosmer-

cados financieros este afio; PERDIERON este afio, en

sinembargo, levantarfavue-
lo a partir del segundo tri-
mestre del 2014, segtin ana-

promedio, las acciones del
sector agropecuario, el de
peorperformance en la BUL

listas bursatiles durante el 2013.

“Esteafio (2013) comenzd
conexpectativasbastanteal- 90
hsdets mercadoy de lasem- 10,908
presas, peroestas perspecti- MILLONES de soles totalizg
vasse hansinceradoyahora lanegociacién derentava-
elinversionistaes mdscauto. riable (acciones) este afio

Esoayudard atener sorpre-
sasalalza enlos resultados

partirdel
segundo trimestre”, dijo el
gerente general adjunto de
AFP Integra, AldoFerrini.
BNBValoresPerti coincide
enunarecuperaciéndesde el
segundotrimestre, pero ad-
wvierte que habrd volatilidad
enesa fase del afio.
Justamente, losremezones
delosmercadosyel retroceso
enlos precios de los metales
propiciaronuncastigo severo
ala plaza limeiia, que cayé
24.2% en el 2013, loque la
ubicacomolade peardesem-
pefioaniveldelas plazasbur-
sitilesdel mundo.

enel2ota.

Bolsa despegaria en
el segundo trimestre
del afio entrante

enlaBVL, 31% menos que en
elaoa.

Panorama
Peseal griscomportamien-
to de la bolsa local en el
2013, el panorama variard
favarablemente el proximo
afio, segiin el consensa de
analistas.

“E| 2014 pinta comoun
buen afio para la bolsa de
Lima”, proyects Ferrini

Segtinel gerente general
deBNBValores Peru, Jorge
Sousa,un factorqueimpul-
sariaala plaza doméstica
serd el mercado de acceso
directoo DMA, con apera-

LaBVL fuemuy afectada  Evolucién del indice General de la BVL. Evolucién del monto negociado ciones por Internet, el mis-
porel contexto internacio-  (Enpuntos) (B ks e 5 moqueserd desplegadopor
nal.Elanunciodel iniciodel 23000 las sociedades agentes de
taperingenEE.UU.repercu- .0 bolsa el proximoaiio, faci-
tié en todas la bolsas de los litando el ingreso de inver-
paises emergentes. 20000 sionistas extranjeros.

La desaceleraciondela Parael gerente de Inver-

‘economialocaltambién hizo
suparte. Peroun factor gra-
vitante fue el menor creci-
miento chino, que se reflejé
en una menor demanda de
los metales que el Perti ex-
porta. Asilas acciones de em-
presas minerasse llevarona
peorparte, acumulandouna
caidade 42%.

Ademas, las mejores pers-

Abr My An Al Am S

15,642.75

ACCIONES MAS RENTABLES DE LA BVL EN EL ARO

pectivas de las
desarrolladas provecaron

Enora - diciombre 2013
Nombre

1172

un traslado de capital hacia
dichas plazas, en desmedro
delvolumen de negociacion

Pend Hod TurEmo S A A
Penuvian Precious M

Corp.

siones de Compass Perti
SAB, Alberto Arregui, el
2014 presentard un mejor
escenario, yaquelavalori-
zaciéndealgunasacciones
ahora muestra sefiales de
estabilidad, como sucede
conempresas mineras
ini, de AFP Integra,
indicé que la menor incer-
tidumbre internacional y
la ejecucion de proyectos
deinversién local impulsa-
rdnalaBVL.
Sinembargo, los analis-
tasalertaron que un ma-

enelmercadolocal. 5734 yor ruido politico podria
_Bajoesteescenario, laca- " < afectarnegativamenteala
pitalizacion bursatil o valor ] bolsa.

delas acciones que cotizan

BNBValoresprevéunal-

en la BVL, retrocedié en ot 5 zade 25% paralaBVLeste
21.32%, 0en US$ 32,713 mi- afio, y Sura proyecta una
llonesenel presenteafio, ~ PMIEEonHT) subidade20%.
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labolsa pierde casi 24%.
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LAPRINCIPAL RECOMENDACION
DEEXPERTOS PARAESTEANO
SONLAS ACCIONES DE PAISES DE-
SARROLLADOSY EMERGENTES,
COMOELPERU. TAMBIEN SUGIE-
RENLASLETRAS DELGOBIERNO.,

Acciones extranjeras y locales serian
la alternativa mas rentable en 2014

CONLASINVERSIONES EN BO-
NOS, AUNQUELOS DECORTO
PLAZO PODRIAN SER UNA BUE-
NAOPCION. LOS ESPECIALISTAS
EVITARIANLOS METALES.

CASIPORUNANIMIDAD,LOS
EXPERTOS CONSIDERAN QUE
LABOLSA DEVALORESDELI-
MA (BVL)REBOTARA ENEL2014,
PUES LAS ACCIONES ESTAN CON
PRECIOS MUY CASTIGADOS.

1. LEn qué tipos de activos invertiria durante el presente ano?
2. {Como se compondria su portafolio de inversion sugerido?

3. {Cudles son sus perspectivas para la Bolsa de Valores de Lima en el 20147

Tras el gris desempefio de
la Bolsa de Valores de Li-
ma (BVL) el afia pasado,
enando eayd 23.63% yse
ubicd como lamds perde-
dora en todo el mundo,
los inversionistas profe-
sionales coinciden en que
In plaza local repuntard
enel 2014.

En general, las accio-
nes, Incales y extranjeras
son la opcién més reco-
mendada por los exper-
tos, al punto que casi to-
dos compondrian al me-
nos el 50% de su portafo-
liocon.

las economiasdesarrolladas
tuvieron muy buenos rendi-
mientos, frente a los merca-
dosemergentes,alosqueno
les fue bien. Entonces, ladis-
tribucion seria entre accio
nesde mercadosemergentes
y de paises desarrollados.
Otra inversién son las letras
del Tesoro, que ofrecen bue-
nos rendimientos.

2 Mis estaria en renta va
riable porque la renta fi
rindié mucho en los dlei-
mos afios, debido a sus ba-
jas tasas deinterés.

JorgRaNICS gerentegeneral
eBEVACONNEtaISAB

1Enunacartera diversifi-
cada, pues el 2013 mostré
unbajodesarrollo delmer-
cado bursitilmundial. Asi

60a 70% enrentavari
€l 30% en renta fija de corta.
plazo, como las

Enriqus Disz Ortoga,
prasidentadeMCSF

del Te- | 1Depe ineroq
soroy papelescomerciales. | tenga, unaparteloinviertoen
También diversificariaen | depésitosaplazofijoen soles

monedas, entre délares y so-
les, yenelsectorinmobiliario
de paisesdesarrollados.

3Despuésdeteneralabolsa
camo lapecr en rendimien-
toenel 2013, definitivamen-
te habrd la opeitn de un re

bote, por lo menos téenico
de la plaza local. Hay mu-
chos precios que estan por
debajo de su valor funda

mental, con un potencial in-
teresanteysolo quedaiden-
tificar los fundamentos de
pagoen lasacciones.

El rendimientoes positivo,
por lo que es una apartuni-
dad para veralgunos papeles
delaplazabursitil.

pues tienen mejores rendi-
mientosfrente alosde délares,
Buscaria fondos mutuos, de
preferencia aquellos que ten-
ganla posibilidad de invertir
enbonos, puesestin crecien-
dosustasasdeinterés. Sitengo
miisdinero, veriaalgiin nego
cioinmobiliario, perohayque
tenerméscuidadopuesahara
los sectores crecientesnoson
elA,sinoel ByelC

28e debe temer un 15% en
liquidez, porqueesta es muy
importante en el mundo de
hay, donde hay tantavolati-
lidad, y te da la capacidad de
recomponertu portafolio.

Asimismo, invertiriaalrededor

del 40%en acciomesy el resto
enrentafifa, perounaparteen
depd I talvezun 20

1En renta variable mis que
en renta fija, pues ain hay

250, el restoeninstrumen-
tosqueapunten alcrecimiento
delretornodelosbonos,

3Labelsatuvounmalafio, lo
fencl

portunidades en las accio-
nes del mercado global. Si

cionesde bancos, construc-
cién y retail; sin embargo,
sempresasminerasdebe-
rdnmostrar una recupera-
cién en sus utilidadesy po-

es porregiones, Europa, Ja-
pény, enmenor medida, Es-
tados Unides adn tienen el
potencial de dar retornos
importantes i

qu
especie de rebote técnico,
porque, ademds, las perspec-
tivas econdmicasinternacio.
nales mejorardn gradual-
mente, lo que hard que los
rendimientos de labolsa pe

EnlaBVL, seguiria sobre-
ponderandolas acciones de
demanda interna, coma
construccitn, bancay consu-
'mo; enminerfa, hayopeiones
en algunos papeles de em:

ruanaala

Aunque hay que tenereuida-
dode quenotodosubird por
igual, enespecial las empre-
sas que estan vinculadas al
consumainierno, coma ser-

tafioy plomo.

2Un 50% en renta variable,
un 30%eninversiones alter-
nativasyun 20%en renta fi-

vicios,|

yconstruccidn,

Roberto Flores, garanta
y Est

i
ja, parti de dura-
cién corta, porque es muy
probablequelastasasdein-
terés suban de forma gra:
dualalolargo delafio, ahora
quelaReservaFederal deEs-
tados Unidos comenzard a
retirar el estimul

drianser

LuisFalipe:
presidentedeGRIAssat
it

1L

ria. Los bonos de duracién
mas corta serfan los menos
afectados ante una subidade
tasasdeinterés,

3San positivas, esperamos
séndelabol

resantes para el 2014, a ni-
vel de valoracién, son cua

tro compafiias que estin
muy baratas, como Buena-
ventura, Cerro Verde, EL
Brocaly Rio Alto. Otras bue-

i lasdece-

que se afianzard hacia el se-
gundo semestre del aio, la
ecanomia acelerard suritmo
de crecimiento y eso favare-
cerd el desempefiode lasem:
presasligadas a demandain-
terna. Poresorecomiendoac-

mento, como Uniénde Ce.
mentos Andinoy Norte Pa-
casmayo.
Adicionalmente, inver-
tiria en papeles de corte
plaza del tesoro peruano,
yasea letrasa 90, 1800270

diasy, finalmente, veriaal-
gunos fondos mutuos o ETF,

2Tratariadeinvertiruna ter-
cera parte enrentafija, laotra
tereera parte enaccionesde la
bolsalocal yel restoen aceio-
neso ETFdel exterior, dindo-
le un poco mds de énfasis en
dicho periode a lo que po-
drian haceral 5
d

dehigh yield, es decir, de re-
tornes elevades y de merca-
dos emergentes que tengan
buenosfundamentos comola
Alianzadel Pacificogueinelu-
yea México, Chile, PeriiyCo-
lombia. Evitarfamantener po-
siciones en commeodities, en
especial losvineuladosa me-
tales preciosos. En el largo
plazo, acciones en Perti si-

3Deberiadarseunarecupera-
cismnmoderada, enelrangodel
15%al 20%, liderada por las
acciones mineras, siesquelos
preciosde losmetales comien-
zanarecuperarse, particular-
menteoro, plata, cobreyzine

Metyin Escuders, CEO de E)
Doradolnvestments

1Primero en acciones, luiego
enrentafija, detasaflotanteo
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uen siend alternativa
atractiva.

2Enrenta variable comoun
604, en renta fija un 20% y
un20%en caja para aprove-
charoportunidades. Sinem-
bargo, en la inversién en ren-
tafijatratarfade evitarlaque
tenga impactos negativos
por losincrementosde tasas
en Estados Unidos y el tape-
ring. Invertiria en renta fija
que sebeneficiaria con lasu-
bida de tasas.

3 Unescenariomixio. Labal-
satendrd uncomportamiente
moderado, dependiendo de
los shacks externos podria-
mos tener pérdidas y sitene-
mos unarecuperacion robus-
tahabriauna ganancia, pera
de ords Lentre5a

CésardalaFuente, gerents
generalde DivisoBolsa

1Larentavariablelocal debe-
riarecuperarse aunque esto
dependerd de muchos facto-
res, principalmente del precio
lelosmetales. Veomas valor
enlasempresas mineras que
enlascompaniasligadasade-
mandainterna.

renta fija se pondrd mds
atractiva, pueslastasas dein-
terésestdntendiendoa subir.
Enesesentido invertiriaen pa-
pelesensolesyddlares dedu-

Paul Rebolledo, profesarde
laUniversidad del Pacifica

1Primero en renta variable

10%, puesno vea subidas ni
caidasespectaculares, perosi
valatilidad. Enla mineria, ha-
brd un procesa de racionali

zacionde:
cionesadicionales que gene-
rarin un comportamienta
erriitice,

corTec-

T v L detres ranayetropes, ydema-
atroat i neraselectivaen rentavaria-
bbe dela regidn latincamerica-
2Lacomposiciandel portafolio | na,enespecialdePerd, porque
deranciaalries- | alparecer: barata-
g0.hs d s i dei

media, iarenta alamineria, Tam-
variablecanun6(féyelresiven | bién, invertiria en este mo-
rentafija.A mentoenel deinfraes-

derentavariablesonMinsur,Vol- | tructura peruano.

GustavoBarbaza, managing
dirsctor Alphainvestmants
Group

1Enaccionesy banosintema-
cionales, dandounmayor peso

can,Milpe, IFS, BAP, BancoCon- | 2 Un 25% en cashyeninstru- | deracidn enaccionesdegr:
tinentalyAcer quipa. fi yeorto ital deE:
plazo,d 40%henrenta | yJa-
3 LaBVLdeberia terminar | variabledeE: 2 pan. deinte-
en positivo en el 2014. Los | Unidos, yelrestoenrentavaria- | résafectariaalosbonos, por
mercados americano y eu- i perode | logs v lectt
ropeo se recuperaron en el , princip REmpreques wosen
2013, asique partedel flujo | enal P d irla
podria regresaramercados | mucciényminerasdelPer, latilidad del
emergentes. Estimo que el
rendimientodela BVLserfa | 3Veounir 10y | 21 Jal
delorden del 10 al 20%. 15% paralaBolsadeValoresde | ciones, 35% enbonosy
Li o, pri encash, Lasaccionesameri-
vinculadoal ol ruc- | cang unhbuenafio
cién-infraestructurayendenta |y enelcasodelas accionesde
medidaslsectorminern. Europacontinental podrian

serinclusomejoressiempre
que logrensaneary reorde-
narsusistemafinanciero. Las
acciones japanesasemitidas
enddlares representan una
buena opcisn de inversisn
dadoel plan deestimulomo-
netarioque mantendria Ja-
pénduranteel 2014,

3Los metales bdsicos y pre-
ciosos mostraron unaien-
denciabajistael 2013, porlo
que, dadoel fuerte compo-
nente minero que tiene la
holsanolarecomendamos
jparacompra hastaentrado
el segundo semestre del
2014, tiempo en el gue val-
VEremos a revisar nuestra
recomendacin. Luego de
unadécadade crecimiento
paradichos metales, Gold-
'man Sachs no es optimista

arentavariableqy activo
conmejor proyeceitn para este
afio, Sugerimos unasehrepon-

P llos y augura
Menores precios paraeste
ano,
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PROYECCIONES PARA EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

2013.

En S/. 15,000 'm'lls. C

Riesgo

receran este

ano los fondos de afiliados a AFP

—Recuperacién dela ren-
tabilidad impulsari au-
mentodelos fondosadmi-
nistrados por las AFP. SBS
difunde ranking delindi-
cador de rentabilidad ajus-
tadaporriesgo.

MARCO ALVAPING
merca slalidiancgestions

LaSuperintendenciade Ban-
ca Seguros y AFP (SBS) di-
vulgépor primera vezel in
king delindicador de renta-
bilidad ajustada por riesgo
para los fondos administra
dos porlas AFP.

Tal indicador expresa el
retorno que ha obtenido un
fondode pensiones poreada
unidad de riesgo asumida
porsuportafoliodeinversio
nes, considerando comome-
didade riesge lavolatilidad
delvalor cuota.

Cuantomasaltoes estein-
dicador significa una mejor
gestiondel portafoliopor par-
tedelaAFP, considerandotan-
torentabilidad como riesgo.

“Por ejemplo, siel fondode
unaAFPrinde 10% pero hay
el riesga de que gane solo
9%, mientras que otra AFP
para cbteneruna rentabili-
dad de 12% asumela proba-
bilidad de que podria ganar

Ndmere de afiliados SPP y SNP

1BE%

fEnmils. 513
a5

LO QUE SE VIENE

Regulacidn clave de

las inversiones

Rendimientos. Estoafia se-
riamejor queel 213 parala
rentabllidad delos fondos de
pensiones, estimd Aldo Fe-
rrini, gerente general adjun-
tade AFP Integra. Indicd que
serd muy importante para el
SPP lo que sucedaen el cam-
podelaregulacidn delasin-
versi

solo 5%, entonces, en el pri-
mer casosi indieadores ma-
yor",explicel gerente gene-
ral adjunto de AFP Integra,
Aldo Ferrini.

Adiciembre del 2013, di-
cho rénking lo liders Profu-
turo paralos fondos 1y 3, e
Integra para el fondo 2.

Fuentes del mercadoreco-
mendaronalosafiliados con
siderar tambiénestaindica-
dorpara decidirla AFPde su
preferencia.

zarlas AFP.

Aunafiodeiniciadalarefor.
ma del Sistema Privada de

Pensiones (SPP), las AFP
encaran con renovado op-
timismoel 2014.

Eltamafo del fondoad-
ministrado por las cuatro
AFPque operan enel pais
termind el 2013 en S/,
100,815 millones, un incre-
mento de 5/ 5,385 millo-
nes (5.6%) respectoal afio
previo.

Ferrini estimé que este
afiedicho fondo podriacre-
cerentre 12%y 15%. Esde-
cir, entre 512,000 millo-
nesy S/ 15,000 millones.

Esteresultado sesusten-
taria enunavance de 5%en
la recaudacién neta de los
aportes delos afiliados (en
unescenariodemejores sa-
larios) y en una recupera-
cién de la rentabilidad de
los fondos administrados,
explics. “Deno mediarnin-
glininconvenienteinterna-
cionalo ruido interno, de-
beriamos estar enesos ran-
gos", acoto.

Ferrinicreeque esteaiio
también mejoraran el rit-
mo de afiliaciones al SPP,
que se desacelerd el 2013,
Elnimerode afiliados alas
AFPalcanzd los 5.4 millo-
neselafopasado, 213,000
mésqueen el 2012,

Fondos mutuos de
acciones serian
los mds ganadores

Los fondoes mutuos que in-
vierten en acciones y aque

Ilos que apuestan por activos
internacionales, son los que
podrian lograr las mejores
rentabilidades este afio, es-
timéRafael Buckley, gerente
generalde Fondos Sura. “La
caida que experiments la

bolsa (limefa) fue exagera-
da, entonces, creoque debe-
ria ser un buen afio para la
renta variable (acciones)”,
explicd.

Ademds, estimé que los
fondos mutuos de muy corta
plazo seguirdn siendo los

preferidos delos peruanos

LO QUE SE VIENE

Contratos de fondos
mutuos por Internet

Innovacién. Como parte de
suestrategia de masifica-
cién delos fondos muruos,
Fondos Surasealistaalan-
2ar para fines de este afiola
venta de estos Instrumentos
deinversién por Internet. Se
tratade la contrataciénre-
mota de estos fondos, que ya
estd prevista enlaley.

“Serd parecido a lo ocu.
rridoa partir de junio del
2013, yde hecholo estamos
viendo en los primeros dias
deenero, siguen entrando
flujos a los fondos de muy
cortoplazo”, apuntsd.

Indicé que este tipo de
fondos buscan preservarel
capital ytienen como obje-
tivo secundario generarre-
tomosalgemayoresque los
delosdepésitosa plazo.
Reveld queel ticket prome-
diode losparticipes perua
nosenelsistemade fondos
mutuos esde 5/ 52,000
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PROYECCIONES DE INTELIGO SAB

Compatia

Eléctricas

Utilidad)accién [

pu moE VL
2015e  201e  z0m

Casodistinto seriaelde
Southern Cooper Corpora-
tion, que perderia 7.2%en
12014, por una caida del
precio del cobre. No obs-
tante, este efecto serfa par-

1 contrarrestado

4861044 5.202.344 5067070 -20.5%

Ganancias de empresas lideres
de BVL subirian 8.9% en el 2014

—utilidades delas empre-
sas mis representativas de
labolsa local repuntarian

promedio este afio, y 12.6%
enel2015, trasperder20.5%

elanopasado, seginest
dosdeIntéligo SAB
D el

trashabercaido20.5%enel
2013, segin estimados de
Intéligo SAB.

seestima parael 2014 unal

minero, Southern. TiaMarianofue
- incluidaen lavalorizacién

zaded.4%enlasganancias  delaempresa,pues falala

pe
Las utilidades de las princi
pales empresas que cotizan
en laBolsa de Valores de Li-
ma (BVL) crecerian8.9%en

de Laempre
sa se veria afectada por

aprobacién del EIA.

menor cotizaciéndelosme-  Cerro Verde. Podriaemitir
tales, pero la caida serfa  deudaesteafiopara finan-

da porreduc

compen

clar sus inversiones.

de costos, mayores ingresos

Agro. Gananciasde Casa
Grande se deteriorarian has-
tael2015 porbajos precios
estimados del azticar.

porplata

porlamayorproducciénde
Buenavista cuandolanue-
vaplanta ESDE se complete
enelprimersemestredees-

te

3
Dentro de los sectores
vinculados a la demanda

CATOLICA
DEL PERU

intern: b ivelesde
gasto privado (comparade
con sus pares regionales)
deberian representar un
potencial de crecimiento
para Inretail y Alicorp.
ntre las empresas elé
tricas, Enersursobresaldria
esteafio, respaldadapor su
portafoliode proyectosyel
incremento de la produc-
cidén de energiaeléctrica
En el sector construe-
ci6n, las ganancias de Fe-
rreycorp registrarfan el
mayor aumento este afio
(80.9%), pues las ventasde
laempresaserianimpulsa-
das por la expansion de
proyectos mineros.

IndustriasExtractivas
Intéligo SAB estiméquela
Refinerfa La Pampilla re-
istrarfa pérdidas por USS
14.2 millones este afio,
pues los ingresos caerian
2.2 ltadodelos

menores diferenciales de

yun produc:
cidn de El Brocal.

Otra minera con buenas
perspectivas serfa Volcan,
Susutilidadessubirian 13.9%
esteafio,impulsadaspor me-

para bajar costos, la

Bancos. Los is
Credicorpy BBVA crecerian
alrededor de 14% esteafio.

unalzaesperadapa
ciosdel zincyel plomo.

Finalmente, seanticipan
cuotas pesqueras por en
ma del promedio de afios
recientes. Asi, las utilida-
des de Exalmar crecerian
126.4% en el 2014, asu-
miendo que la caida de los
precios sea compensada
por un incremento de la
produccién.

EN EL 2014

Fondos de AFP
mas arriesgados
serian los de
mayor retorno

—Fonda tipo 3 obtendria
mayor rendimiento, pues
seesperamejordesempefio
dela bolsa local. Fondo 2
tambiénganariamésqueel
fondo 1. Enenerotodoslos
fondos de AFP perdieron.

Rentabilidad

de AFP bajo en el 2013

del negocio

e

Elretorno di UTILIDAD ¥ RENTABILIDAD DE S ADMINISTRADORAS DE PENSIONES
MARCO ALVA PINO (ROE) conjuntodelascua-  AFP Horizonte. Habitat,
malvagdariosestion com pe troAF] n enel  (Adiciembrodel2013)
CARMEN MONTERD paisdisminuydde28.0%en mercado,aintieneunROE ™ Aedecidic | DSk | Neriscici | Oyl | KOG [ Difwssde
cronEdanogesioncom e diciembredel2ci2a18.8%  negativo, 2ormmils, | ZOnzmils, ] =000 | 20209
Los12 fondosadministrados ~ alcierredel 2013. Enelzolasutilidadesde dassten e sclas -
porlasAFPiniciaronel2014  Lamayor rentabilidadla las AFPsumaron §/. 306.3 Haa e = =k
conel pieizquierdo, alregis-  obtuvo PrimaAFP(23.2%),  millones,unincrementode Lo = bi:
trarrendimientos negativos  mientrasque AFPIntegra  13.7%,respecto delafio pre- i —
en enero. Sin embargo, las  (17.2%)y Profuturo AFP vio. Prima fuela AFP que L
perspectivasdeterminarel  (12.4%) resintieronsus re- 4 5 idamuy de |
afio con mejores resultados  tornos tras los gastos que cerca por Integra.
semantienen intactas,
cidieron expertos.
Losmésfavorecidos, segtin RenzoCastellano,gerente  mentos derenta fija (bonos).  direntre 6%y8%"
lasp iones, serfan los Lo central de Inversiones de  Elretirodelestimul Yelfondo1,q
fondos tipo 3 (que nvierten  Gnriters dessies AFP Integra, sefialé queel  tarioen EE.UU. elevardlas  enpapelesdedeuda,seriael

€l 20% de su cartera en ins-

fondo 3 tiene més riesgos,

tasas de interés de los bonos

menosrentable, afiadi.

trumentos de deuda y hasta 102,080 perotambién mejores retor- ¥, portanto, nl
80%enacciones) nos.“Deaquiafindeaiopa- precios delosmismos. tica, al 30 de enerolos fon-
El gerentegeneraldelacon- sardaestarporencimadel  Esto podriaimpactaren  dostipo1perdieron,enpro
sultorade inversiones MCEF, fondo 1y 2", estimé losfondostipo2, conforma-  medio, 0.75%, mientras que
EnriqueDiaz, indicdqueenel = Yproyectétambiénqueel  dos en 45% por renta fija  losfondostipo2y3 retroce-
2014, estos fondos brindaran fondo 2superardlosretornos  (bonos) yhastaen 5% por  dieron 1.56%y 2.23%, res-
un mayor retorno. “Pero de. _— del fondo 1. “Esodeberfaser  acciones pectivamente. Enel primer
penderé engranmedidade lonatural”, apuntd. “Su rentabilidad tieneun ~ messe dieron caidasenlas
que pase con la bolsa limefia, Castellanoconsiderd que  componentemisto, puesloque  bolsas mundiales, y el ner-
que,enteoria, deberia rebotar 000 — e las acciones tienen mejores  seganaporlabolsapadriamer-  viosismo en paises emer-
esteafiocon rendimientos de perspectivas en este 2014 marseunpocoporelladode  gentes arrastrdalabajaala
entre 10%y 159, dijo. e dnertreProfinms v ey con los instru- podriaren-  bolsalocal.
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SEGUN SCOTIA FONDOS

Retorno de fondos mutuos en
acciones se vera a mediano plazo

— Losbuenosretornosde los
fondos que invierten en bo-
nosreciénseverdn en el me-
diano y largo plaze. En el
2013 estos fondos fueronlo
mis golpeados porvolatili-
daddelos mercados.

CARMEN MONTERO €.
cmentern@diariogest
Pesealos magros rendimien-
tos que registraron elafiopa-
sadoyal desempefio que vie-
nenmostrandoenloquevadel
2014, los fondos mutuos pue-
den presentar una oportuni-
dad paraquienes quierenin-
vertiramedianoylargoplazo.
) Tde S

ompe

CarolraLira

taldeactivosquemanejanlos
fondos mutuos estd inverti-
dosen instrumentosde deu-
da (bonos) oen depésitos, y
solo 5% enacciones.
“Haybonos peruanoscu-
yosprecioscayeronde pre-
cioyqueofrecenunastasas
derendimiento superiores
alas de periodos anterio-
res”, dijo Presa.
Asimismo, labolsalime-
fia fue sobrecastigada, al
caercasi30%el afiopasado,
yaque hubo muchas accio-
nesqueretrocedieron, ape-
sardetenersuvalor funda-
mental intacto, afiadic.

tia Fondos, Gonzalo Presa,
indicé que ahora es un mo-
mento adecuado para que las
personas inviertansu dinere
enfondos mutuos cuyos por-
tafolios estdn compuestos
paraccionesybonos.
Delos76fondos mutuosque
operan en el mercado perua-
no, 52sonde medianoylargo
plazo (invierten en bonosyac-
ciones). Yhoydiael 95%delto-

ticipesde
riaentre10%y15%,estimé GonzaloPresa.

EL DATO

Rentabilidad. Esteafialos
fondos mutuos extraconser-
vadores (muy corto plazo)
rendirfan cerca de 3%. Mien-
tras quelos fondo conserva-
dores (corto plazo), ganarian

entre3.5%y 4%, proyectd
Gonzalo Presa, gerente ge-
neral de Scotia Fondos. Se
seguirén creando mds fon-
dos de fondos y fondos inter-
naclonales, indie6.

ESTIMA PRIMA AFP

, los buenas
retornos en estos tipos de
fondes mutuos se verdn re-
ciénen el mediano plazo,
debido alaalta volatilidad
que pueden experimentar
enelcortoplazo.

“Para los fondos mutuos
demedianoplazosetendrd
que esperar dos afios, mien-
trasque para los fondos en
acciones, més de 5 afos”,
apunto.

DEL PERU

EN LA REGION, ESTIMA FOREXPERU

Rentabilidad de bolsa europea en el aio

(Enddtaras)

RELT

-zoex [l

R

BVL sera la mas golpeada por
caida de precio del cobre

—Cobrellegarfaaun piso
deUS$2.5lalibraesteafio.
Bolsa limefia y cotizacién
del metal tiene alta corre-

L0 QUE SE VIENE

Correccidn. Seginel esce-

mente enUS$2.97), conun
piso en USS$ 2.5 en algiin
momento del afio,

alabajasus

abolsa: a
delas plazas afectadas de

.Recomiendaninver- nariobasedeForexPert,la  parael PBIdelzo14, opind

«economia Chi dlige-  Erwin Andia. Sugiridalas ocurrir talescenario, refi-
la periferia de Europa. debajo del 7%, personas pasar masdel50%  rio. Perotambién las mone-
ueelcobre  desu fondos  das de Perity Chile sufri-

MARCO ALVA PING. disminuya.Estoobligardal  mutuosen sol rianun i
mahaBdiariogestioncompe gobierno peruanoa ajustar délares. cion frente al délar) ante
Enloque vadel 2014 las bol- una posible salida de capi-
tales, pues los inversionis-
dosavanzan, pues loinver-  plazalimef : tassonmu; bles alos

o cinl i

jores desempefios que las

sores

nticipan una recupe-

bre.

“Hay una
1

emergentes, comoel Pert.
L

A

racion delas pr

nomias del mundo, indicd
E B

precio del cobre y|a bolsa pe-

del
Porello, Andia recomen-
déinvertirun partedel por-
tafol

olsade Va-

ruana, e:

. yapostar

aqueestatendenciaseman- loresdeLima (BVL), queya enlamismadirecciényenla  por acciones europeas de
tengaelrestodelafio,senalé  pierde 10.9% en el afio, las d’sostuva. 1 iero,in-
ErwinAndia, directordela  perspectivas de recupera-  ForexPerdiproyectaquela  mobiliario y energia. “En
p inversi cién.sonp , debido iénvendedo- particularenla dela
lineForexPerd. Los rendi-  asufl lacid 1 ra b elmer-  periferiade Europa (Portu-
mientosdelosmercadosbur-  precio delcobre, dijo Andia. cadodecobrepodriallevara  gal, Grecia, Espana, ltalia)
les i Enl idaddequela  queelvalordelmetaldismi-  y de Europa del Este, que
quelasbol.  cotizacién ionaldel nuyaaunnivel promediode  tienen gran potencial de

sadelos paisesdesarrolla-  metal ind jla  US$2.75 porlibra (actual-  apreciacion, indicd.

Fondo de mayoria de afiliados a
AFP ganaria mas

—Inversionesenbonosren-
dirfanentre 6%y 7%, loque
favorecerfadesempeiode
fondos 1y 2. Retorno de
fondo 3 seriadedosdigitos.

MARCO ALVAPINO
mar @diariogestioncompe
Optimismo. Los fondos de
pensiones de los mas de 5.5
millones de afiliados al Sis-
tema Privado de Pensiones
(8PP)obtendrdnrendimien-
tospositivoseste afio, estimo
José Antonio Roca, gerente

deInver sdePrimaAFP.
“Estoy convencido de que
elfondo3vaaganar masque
elfondo 2, yestemds queel
fondo 1", dijo el ejecutivo.
De los 12 fondos adminis-
tradosporlascuatroAFPque
operanenel pais, ocho tienen
ligeras pérdidas mientrasque
cuatro muestran modestas
ganancias, segiin datos de
Ecenomiticaal 12demarzo.
Roca proyectd queel fondo
tipo 1, el més conservador,
rendirfa en promedio entre
5%y 6%enel 2014.
Elfondo 2, que concentra
almayernimerodeafiliados
al SPP (90%), ganaria un po-
comasque el fondo 1, es de-
cir, por encima del 6%. Y el
fondotipa3, demayorriesga
perotambién conmds poten-
cial de crecimiento, lograria
retornos positivos en torno a
losdosdigitos, afiadid.

Totalde lacartera administrada

Saldo s fin de periodo en mils 5.+

120000

87,208
s0000
e.207
| I
000
a
3

Explicé que la renta fija
(bonos, prin dard

ov e DB FM

Lapartedebonos (renta fi-
ja) delasinversionesdelas AFP

de 6% este ano

Nimero de afiliados SPP y SNP

2000,000

000,900

oB Fu

Inversién par instrumento total del SPP.

(En porcentaie)

a2%

pacoespacioparaquepuedan
subirl. deinterés (delos

Sabierray BCRP

12.8%

2.4%

Porellado derenta varia-
ble (acciones) internacional,

1d fioentreBloy 7%, banos),entonce lis  seesperaque one:
penode losfondos 1y2,que  yadiferenciadelan ds i ylosfon-  rind ¥ 10%, segtin
inviertenel 80%y55%desus  hayunmenorr pérdi-  doscl d tim 1 loba-
carteras, respectivamente,en  dasporb d deentre 6%  les.Peroahiserd clave serse-

estetipode instrumentos.

estospapeles, dijoRaca. “Hay

lectivosen mercadosdesarro-

OTROSI DI

Interés, Fondos de pensio-
nes de Brasily EE.UU. han
mostradointerés en inver-
tirenlaBolsa deValores
deLima (BVL), reveld José
AntonioRoca, gerente de
Inversiones de Prima AFP.
“He conversadocon inver-
sionistas conganasdeen-
traraciertas (acciones dey
empresas que hoy estdn
bastanteatractivas”, dijo.

llados comoel de EE.UU.,
prudentes al tomar posicio
nes enacciones de merca-
dos emergentes, destaco
Roca,

Encuantolasinversiones
enlabolsa local previd que
podriaredituarentre 10%y
15%.

Laplazalimefiayano
ne mis espacio para caer y
podriarecuperarse cuando
la economia peruana expe-
rimente mayordinamismo,
ysiladesaceleraciéndeChi-
nadejadeserunapreocupa-
cién, apunté elejecutivo,

Reveld que hoy el 50%
del portafolio de inversio-
nesdelas AFPse encuentra
dolarizado, porcentaje su-
perior al de alrededor de
20% que se observd hace
unafio.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




TESIS PUCP

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

ANEXO 2: TODAS LAS FUENTES ENCONTRADAS EN LAS NOTAS

El Comercio
Nota 1
Nota 2
Nota 3
Nota 4

La Republica
Nota 1
Nota 2
Nota 3
Nota 4
Nota 5
Nota 6
Nota 7
Nota 8
Nota 9
Nota 10
Nota 11
Nota 12

Gestion
Nota 1
Nota 2
Nota 3
Nota 4
Nota 5
Nota 6
Nota 7
Nota 8
Nota 9
Nota 10
Nota 11
Nota 12
Nota 13

Nota 14
Nota 15
Nota 16
Nota 17
Nota 18
Nota 19
Nota 20

Tipo de fuentes
1Interesada
3Interesadas
3Interesadas
1Interesada

Tipo de fuentes

1Interesada - 1Independiente
1Interesada - 1Independiente
2 Interesadas

2 Interesadas

1interesada

1interesada

1interesada

3 Independientes

1Interesada

1Interesada

2 Interesadas

1interesada

Tipo de fuentes
1interesada
1Interesada
1Interesada
4 Interesadas
1Interesada
1Interesada
1Interesada
1Interesada
3Interesadas
1interesada
1interesada
3Interesadas
8interesadas

1Interesada
1Interesada
1Interesada
2 Interesadas
1Interesada
linteresada
1Interesada

Uso de fuentes

Gerente AFP Integra

Credicorp Capital Bolsa (SAB) - Intéligo (SAB) -Kallpa Securities (SAB)
Banco BBVA -Credicorp Capital Bolsa (SAB) - Inteligo (SAB)

Gerente AFP Prima

MCIF (Consultora de inversiones) - Comparabien.com (Consultora de finanzas independiente)

Gerente Bolsa de Valores de Lima

GPI Valores (SAB) Scotia Fondos (SAF)

Fondos BBVA (SAF) - Credifondo (SAF)

Gerente Bolsa de Valores de Lima

Gerente Bolsa de Valores de Lima

Gerente Bolsa de Valores de Lima

Economista PUCP - ex jefe de la SBS - EY (consultora independiente)
NCF (SAB)

Gerente Bolsa de Valores de Lima

Credicorp Capital (SAB) - Continental Bolsa (SAB)
Gerente AFP Prima

Gerente AFP Prima

Gerente AFP Integra

Gerente Bolsa de Valores de Lima

Gerentes de AFP Prima, Integra, Horizonte y Profuturo

Intéligo (SAB)

Diviso (SAB)

MCIF (Consultora de inversiones)

Forex (Consultora de inversiones)

Andean Securities (SAB) - Intéligo (SAB) - Diviso (SAB)
Continental Bolsa (SAB)

Diviso (SAB)

Gerente AFP Integra - Compass Group (SAB) - BNB Valores (SAB)
Continental Bolsa (SAB) - MC&F (Consultora inversiones)- Intéligo (SAB) - GPI (SAB)
El Dorado (Cons. Inversiones) -Diviso (SAB) - Scotia Fondos (SAF) - Alpha (Cons. Inversiones)
Gerente AFP Integra

Fondos Sura (SAF)

Intéligo (SAB)

MC&F (Consultora inversiones) - AFP Integra

Scotia Fondos (SAB)

Prima AFP

Forex (Consultora de inversiones)
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