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EFECTOS DEL RIESGO Y VALOR DEL MERCADO EN LAS
ACCIONES COMUNES DE LA BOLSA DE VALORES
PERUANA EN EL QUINDENIO 2004-2018

Resumen

Se presenta el estudio que pretende establecer la influencia de las
acciones comunes que listan en la Bolsa Peruana por el valor de
mercado y determinar los factores fundamentales que inciden en los
retornos exigidos por los accionistas de los sectores representativos de
la Bolsa de Valores de Lima en el altimo quindenio 2004 — 2018.
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Escuelss ds Contaduria y Administracién as acciones de capital pertenecientes a los sectores construccion

mineria e industrial seran estudiadas por la emision de los boletines
diarios de la Bolsa de Valores de Lima considerando las cotizaciones
diarias y la emision de beneficios en efectivo y acciones liberadas los
cuales demostraran influencia positiva para la tendencia del valor
accionario. Las propuestas de resultados demostraran el desempeno
que presento el mercado de valores peruano durante el ultimo
quindenio frente a diversos escenarios tanto para la empresa como
para el accionista, cinco periodos de gobiernos de presidentes del Pert
han sido analizados en donde la variabilidad del valor accionario
demostré importancia para la dinamizaciéon del mercado de valores
peruano.

El andlisis sectorial determina influencia positiva para el mercado de
valores peruano en la cual se proponen factores de andlisis en cada
sector los cuales demostraran importancia en la variabilidad de valor
de las acciones; asi mismo el anadlisis contempla la determinacién del
riesgo sectorial y el riesgo en funcion de la deuda de cada empresa
influenciada por la rentabilidad minima esperada del accionista, de
cara con la rentabilidad obtenida por la emision de beneficios.

Finalmente se plantean elementos financieros de estrecha relacion en
cuanto a la rentabilidad del mercado de valores peruano, la
rentabilidad accionaria explica que por los resultados obtenidos esta
sujeta estrechamente a la posicion de riesgo en funcién del
endeudamiento de las empresas frente a la disponibilidad de activos,
como consecuencia que ante niveles altos de riesgo la rentabilidad del
accionista estara sujeta a este, pero no necesariamente
proporcionalmente.
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Introduccion

En el quindenio comprendido entre los afios 2004 al 2018 el Pera
demuestra resiliencia ante sucesos adversos tanto internos como a

nivel internacional, durante este periodo el mercado de valores
peruano contempla diversas fases de soporte y resistencia historicas
por la incertidumbre de los sucesos que acontecieron durante estos
anos, ante este riesgo el accionista presenta diversos escenarios y
oportunidades de inversion convirtiendo la Bolsa peruana en una
opcion rentable frente a otras opciones existentes del sistema

@WANFECA finanCierO.

Asociacién Nacional de Facuitades y
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La economia para la mayoria de afios en el Pert fue impulsada por los
sectores mineria y construccion, asi como el desarrollo de estos mismos
se relacionan entre si como lo comenta (IIMP, 2018). Asi mismo ratifica
esta idea Guillén Jorge (2018). Las empresas pertenecientes a los
sectores mineria, construccion e industrial reflejan importancia para el
desarrollo de la economia peruana, asi como realizar un analisis desde
el punto de vista bursatil este pensamiento lo sostiene (Arias Carlos,
2014) (Carrion Jean Michael, 2017) (De la Vega Miguel, 2017) (Poma
Heber, 2015) en donde sus investigaciones explican el potencial de
cada sector, fundamento por el cual se analizan estos 3 sectores
esenciales para el Pert en el periodo determinado.

Contar con un buen gobierno corporativo es un factor relevante de
analisis para la toma de decisiones de inversion: la EY Building a better
working world (2016) indica que este aspecto genera una mayor
confianza en el mercado y concretamente entre sus inversores, quienes
prefieren depositar sus activos en empresas que demuestran un sélido
Gobierno corporativo.

Las acciones peruanas demuestran una evidencia comprobada
respecto a la aplicacion de los principios de buen gobierno corporativo
seguin el estudio de Burneo Kurt & Lizarzaburu Edmundo (2016)
indica que las empresas aplican estos principios o normativas éticas y
de buenas practicas en todos sus procesos, a todos los niveles
organizacionales lograrian obtener mejores resultados que aquellas
entidades que las implementan de manera parcial o que simplemente
las dejan de lado, por tener la idea de que son muy costosas de aplicar

o no generan efectos de naturaleza positiva, para su negocio. Este
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sustento permite discriminar el criterio de seleccion para las empresas
analizadas de cada sector, siendo seleccionadas aquellas que
contemplan este principio durante el periodo de los 15 afios de
analisis.

El estudio propone el andlisis de 10 acciones comunes que listan en la
Bolsa de Valores de Lima en el altimo quindenio comprendido entre
los afios 2004 al 2018, estas acciones han sido seleccionadas bajo el
principio de la practica del Buen gobierno corporativo durante este
periodo, en adicion con las acciones mas atrayentes para el accionista
como da mencion Building a better working world (2016) acciones que
se encuentran en los sectores mas destacables segin lo menciono

(VA/ANFECA (Ortiz Renata, 2012).

Asociacién Nacional de Facuitades y

Escuelas de Contaduria y Administracién
Una investigacion dirigida por Peérez Andrea (2017) explica la
representatividad de las de las empresas que componen el indice de
buen gobierno corporativo, criterio por el cual se realizo un analisis
sobre las empresas mads representativas del mercado de valores

Peruano.

El estudio se presenta de la siguiente manera: en el apartado 2 se
exponen las bases tedricas en cuanto a los conocimientos esenciales
que corresponden a las teorias financieras y estadisticas aplicadas en el
desarrollo de la presente investigacion, el apartado 3 corresponde al
analisis contemplando los dos objetivos de estudio planteados en las
cuales se propondran valores financieros que pertenecen a data
historica de gran magnitud la cual se traducen en el andlisis de
cotizaciones diarias durante un periodo de quince afios asi como la
entrega de beneficios al accionista, finalmente el trabajo concluye con
el apartado 4 que consigna las conclusiones de las ideas mas
resaltantes del presente estudio.

Bases tedricas
Mercado de valores peruano:

Seguin afirmaciones de EY Building a better working world (2018) El
mercado de valores peruano esta compuesto por el mercado primario
en el cual las instituciones publicas y privadas emiten instrumentos de
renta fija y variable, y el mercado secundario, en el cual intermediarios
financieros colocan dichos instrumentos en el mercado de valores,
mediante mecanismos y plataformas de transaccién, como lo es la

Bolsa de Valores. El indice referencial de la Bolsa de Valores de Lima
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esta compuesto por las 32 acciones mas negociadas en el mercado. Los
volimenes negociados promedios en la BVL fueron:

Cuadro 1 - Volumen Negociado 2004-2018
millones de soles

2,466.90

7,817.20

3,627.60 7,616.60
6,308.70 6,002.30
12,401.70 5,788.30
7,887.70 3,516.20
5,710.10 4,566.10
6,748.60 8,943.70

6,207.60

l\’VA/AN FECA

_ Asociacién Nacional de Facultades y Elaboracion: Propia
Fuente: Bolsa de Valores de Lima

de C lay

Riesgo del mercado

Investigaciones que se dieron segin Duarte Juan & Mascarefas
Manuel (2014) concluye que en general, las 5 principales economias
latinoamericanas estudiadas han experimentado una mejora de su
eficiencia del mercado en los ultimos anos; ~ al matizar este
mejoramiento se verifica que es mayor la eficiencia de los mercados de
Meéxico, Brasil y Colombia a partir de los anos ~ 2007 y 2008, mientras
que en Chile y Pert el incremento de su eficiencia se detecta a partir
del 2011 y 2012, respectivamente. Es decir, desde el punto de vista de
la madurez de la eficiencia del mercado, los 3 primeros paises han
experimentado un mayor periodo de aleatoriedad en sus activos, sin
que ello demerite la evolucion positiva hacia la transparencia bursatil
en los mercados de Chile y Pert. Ademas, en los 3 paises con mayor
nivel de eficiencia (México, Brasil y Colombia) se encuentra que la
relacion entre la tendencia del mercado y la aleatoriedad es inversa, es
decir, en subperiodos contendencias a la baja losmercados
presentanmayor aleatoriedad que al alza, por el contrario, en los 2
paises que se verifica menor eficiencia (Chile y Peru).

El estudio de (Yuchao Xiao et al, 2015) afirma que este modelo es
relevante para la obtencion de data segin define los resultados de este
estudio son entre beta y rendimiento esperado, existe una relaciéon que
es inversamente proporcional, donde si el valor beta es alto, entonces
la tasa de retorno sera baja , y viceversa. De las 16 empresas
estudiadas, 11 empresas se encontraban en condiciones eficientes. y 5
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companias estaban en una condicion ineficiente. Se espera que la
investigacion se pueda utilizar como un Referencia e informacion
adicional para inversionistas potenciales que invertiran en cepo. Es
muy importante que inviertan el exceso de fondos que tienen en
acciones que son eficiente para que los riesgos a enfrentar puedan
minimizarse adecuadamente, de modo que el objetivo del inversor de
Obteniendo la devolucion se puede lograr lo esperado. para futuras
investigaciones con diferentes muestras y periodos de investigacion,

de modo que la evolucion de los mercados de capitales, especialmente
las inversiones en acciones, siempre puede ser estudiada por este

modelo.
W/ANFECA PBI por industria econémica
Asociacién Nacional de Facuitades y
Escualas de C jayA i

La definicion del Producto Bruto Interno segiin el Ministerio de
Economia y Finanzas (2019) es el valor monetario de los bienes y
servicios finales producidos por una economia en un periodo
determinado. Producto se refiere a valor agregado; interno se refiere a
la produccion dentro de las fronteras de una economia; y bruto se
refiere a que no se contabiliza la variacion de inventarios ni las
depreciaciones o apreciaciones de capital. La valoracion promedio del
PBI frente a los diversos sectores del Pert se distribuye de la siguiente
manera

Figura 1 - Composicion del PBI del Peru:pesos especificos por sector

economico
Manufactura ] Transporte y mensajeria | Telecomunicaciones
16.5% 5.0% 2. %
‘ I Mineria e Administracion [] Electricidad, gas y
hidrocarburos publica y defensa agua
14.4% 4.3% 1.7%
e Servicios prestados Pesca
E | Comercio i i el P
TR a empresas 0.7%
10.2% A Dy . )
TR J] Otros servicios
I Financiero y seqguros 14.9%
. %% q W Sy . -
- =N J Derechos de importacion
" on Alojamiento y restaurantes v ofros impuestos
== 5.1% 2.9% 8.3%

Elaboracién: EY Building a better working world.
Nota: Los datos extraidos pertenecen al Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
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Poblaciéon y muestra

La seleccion es no probabilistica adaptando los criterios que indica la
eleccion de los elementos no depende de la probabilidad si no de las
caracteristicas de la investigacion; considerando el sustento tedrico, la
singularidad de la investigacion se manifiesta adaptando el criterio del
buen gobierno corporativo, se seleccionan las empresas mas
representativas de 3 sectores relacionados e influyentes al mercado de
valores Peruano como se precisan en afirmaciones previas segun
(IIMP, 2017) y (Palomino Julio et al, 2017).

Cuadro 2 — Nemdnicos ejemplares del mercado

& ANFECA __ NEMONICO  RAZONSOCIAL

Asociacién Nacional de Facuitades y

Escuelas de Contaduria y Administracion Ferreycl FERREYCORP S.A.A.

Gramoncl GRANA Y MONTERO SA.A.
Invcencl INVERSIONES CENTENARIO S.A.A.
Brocalcl SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A.
Buenavcl COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A
Milpocl/Nexapecl NEXA RESOURCES PERU S.A.A
Volcaacl VOLCAN COMPANIA MINERA SA.A.

\?\ a/&) Volcabcl VOLCAN COMPANIA MINERA SAA.
Cpacascl CEMENTOS PACASMAYO SA.A
Sidercl EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.

Elaboracion: Propia
Nota: Los nemonicos son las acciones listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

Técnicas y recoleccion de datos

Los datos analizados fueron recopilados por la emision de los boletines
diarios que emite la Bolsa de Valores de Lima, esta informacién es
relevante porque se estudian las cotizaciones diarias asi como la
emisiéon de los beneficios entregados a los accionistas por cada

empresa durante el periodo de anadlisis esta perspectiva la avala
(Hernandez Roberto & Fernandez Carlos, 2006, p. 615) dando mencion
que una fuente muy valiosa de datos son los documentos, boletines,
materiales y artefactos diversos ya que sirven para conocer los
antecedentes de un ambiente, las experiencias, vivencias o situaciones
y su funcionamiento cotidiano.

Para determinar la rentabilidad del accionista se considera la variacion
del precio y la reparticion de beneficios entregados: acciones liberadas
y dividendos los cuales se determinaron bajo las siguientes

expresiones:
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Acciones (entregados)
100

Acciones Liberadas % = Dividendos *

S/.Beneficios entregados

Dividendos S/.=
wraendosg) S/.Cotizacion (cierre)

El estudio del riesgo en funcion del nivel de endeudamiento y la
rentabilidad esperada por el accionista es resultado del modelo
“Capital Asset Pricing Model” modificado en la cual considera la tasa
libre de riesgo adicionada al riesgo multiplicado por la prima de
mercado sumado a esto el spread del riesgo pais, La forma funcional

HA
W/ANFECA en su version log-lineal es:

Asociacién Nacional de Facuitades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

To = 17 + Bap(tim-77) + Spread Riesgo Pais

El riesgo del sector (B4,) es analizado en base a el estudio de la

covarianza del mercado integrando a este valor la cotizacion diaria de

las acciones a analizar en el periodo de 15 afios dividida la varianza del

alar mercado segun el valor de cierre del periodo de andlisis, considerando

N también el impuesto a la renta del Pert y la relacion pasivo y

patrimonio obtenida por la informacion financiera de las acciones

referente a el estado de situacién financiera anual de las empresas
analizadas.

O'.
By 0;’” * (1 + (1 — Impuesto a la renta) *
m

Pasivo )
Patrimonio

Las distancias en medida de asociacion de los sectores en analisis seran
definidas por espacios euclidianos en donde se presentan dos valores
comparativos j e i, tanto para la variable X;; y Xy, lo que nos permitira

observar la relacion de estas variables en un espacio euclideo.

n
D;; = Z(in — Xyj)?
k=1

Para la correlacion entre variables se uso el coeficiente producto-
momento en la cual se obtendran relaciones entre la variable x; frente a
la x; siguiendo la siguiente expresion:
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cov(x; * x;)
r :,, =~
o S(xl-) * S(x])

El estudio muestra técnicas de medicion segin el modelo de Friedman
en el cual se analizaran dos muestras “j” e “i” sucesivamente hasta “n”
muestras, en donde el valor obtenido debera ser menor que la

significancia, el estudio considera un valor de 0.05

12 YIZIR? — 3n2J(J + 1)?

X
" ik

'\’VA/AN FECA

o et 50 Para poder cumplir la validacién de diversos factores y evaluar su
Escuelas de Contaduria y Administracién K - . 5 7
significancia al mercado de valores peruano se modela la regresion
independiente multivariable en donde X, serdn los factores que
presentan incidencia frente a “y” la validacion sera el resultado del
planteamiento de Hy: f; = 6 Hy: f; # 0 hipdtesis nula y alterna cuando
sera estudiado individualmente con la prueba t, modelos

probabilisticos, matriz de correlacion multivariable , y Anova.

Region de aceptacion

Region de Region de
rechazo rechazo

= 1—cr S5

Yy = Po + B1X1 + B2Xy + f3X3 ...+ B Xy

Analisis

Para el primer planteamiento de establecer la influencia de las acciones
comunes que listan en la Bolsa Peruana por el valor de mercado del
2004 — 2018, representa el impacto que ha tenido el rendimiento de las
inversiones de los sectores minero, construccion e industrial en el
rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima que representa el mercado
de capitales del Pert. Cabe recordar que el periodo de andlisis
representa un extraordinario y amplio periodo de auge. Los sectores en
analisis demostraron gran importancia en la dinamizacion de la
economia, La Bolsa de Valores de Lima (2003) sefiala que la Bolsa de
Valores de Lima en su mercado de acciones se convirtid nuevamente
en la alternativa mas rentable del sistema, al experimentar durante el

ano incrementos continuos en sus indices de cotizaciones.
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Sectores

Los sectores en analisis evidenciaron su gran importancia para el Pert
esta idea la indica Vargas Allan (2011) el Pert1 presenta Gran potencial
de desarrollo en proyectos de infraestructura publica y privada,

ademas del alto potencial en el mercado de construcciéon de viviendas
en los niveles socioeconémicos B, C y D.

La situacion sectorial construccion refleja escepticismo por la situacion

que enfrenta en los ultimos afos, esta situacion la apostilla (BBVA

Research, 2018) sefialando que la probabilidad de que ocurra una

pardlisis este sector el 2018 se ha elevado y le podria costar al Pert

(VA/ANFEC A unos US$ 1.750 millones. La razon principal es el deterioro en el
g Mdacicion acinat deFacunseesy crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) este ano. En su escenario
base, la entidad anticipaba un crecimiento de 3,5% para 2018. Sin

embargo, si la construccion creciera 0%, entonces la economia nacional

creceria 2,7% ese ano. Ademas, los temas venideros en la coyuntura

nacional de empresas constructoras provocaron incertidumbre en el

sector, la posibilidad de toparse con empresas corruptas y que ante

esta situacion el representante del Estado enfrente problemas legales

\Z’\a’(% puede generar mayores dilaciones para la toma de decisiones de los

?m funcionarios que deben aprobar proyectos de inversion publica.

Cuadro 3 - Productos sectoriales peruanos

Construccion Barras de construccion; Alambron de construccion; Perfiles; Calaminas

Bobinas; Planchas estructurales; Calaminas; Tubos electrosoldados; Planchas

Industria ' ]
galvanizadas lizas.

Barras para molienda de minerales; Barras 80B para fabricacion de bolas; Tubos
soporte de roca; Tubos oxilianza.

Elaboracion: Empresa SiderGrgica del Pert
Nota: Data obtenida de memoria anual 2007

Mineria

El vinculo del sector industrial frente al sector mineria y construcciéon
se estudio segin Rumbo Minero (2017) empresa de Gerdau, la
demanda nacional del acero se genera principalmente en el sector
construccion que consume de manera directa cerca del 50% del acero
en Pert; mientras que el sector industrial y minero representan el resto
del consumo. “El sector minero absorbe alrededor el 10% de nuestras
ventas y sigue en crecimiento, con expectativas de mejoras en el

mercado que nos permitan incrementar nuestros volumenes de ventas
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a este sector”, comenta Milagros Daga, Jefa de Ventas Industria &

Mineria.

La cartera de productos de alta calidad que ofrece Empresa Siderurgica
del Per (2007) al mercado nacional e internacional se encuentra

adecuadamente diversificada. Esta se distribuye entre los principales
sectores economicos segun el cuadro 3:

Crisis econOmica

La evolucion de la economia peruana fue satisfactoria, el mercado
bursatil peruano, y en general todas las plazas del mundo, La Bolsa de

YA

\WANFECA Valores de Lima (2016) indica que estas plazas se vieron severamente
Asociacién Nacional de Facuitades y - . . o1 . .
Escuelas de Contaduria y Administracién afectadas por el fin de la burbuja inmobiliaria norteamericana, que

origind6 una crisis financiera internacional sin precedentes. Esta
situacion  afect6 ~de manera muy particular la BVL
(predominantemente minera), al generarse un derrumbe en los precios
internacionales de los metales basicos.

Asi, luego de una fase expansiva experimentada desde el afio 2003, que
alcanzo las mas altas tasas de rendimiento en el afio 2006 y los mayores
niveles de capitalizacion y negociacion en el 2007; la BVL registro en
las 2008 fuertes pérdidas en sus principales indices, asi como una
apreciable disminucion en el movimiento de sus valores.

Respecto a los Indices Sectoriales, se observaron pérdidas en todos los
rubros, siendo mayores las registradas en Agrarias (-65.1%), Mineras (-
64.0%) e Industriales (-54.6%); mientras que la menor pérdida se dio
con los valores de Servicios (-22.4%). Las rentabilidades de las acciones
durante este afio son evidenciadas por una gran depresion a niveles
negativos durante este periodo, los sectores en anadlisis reflejaron
grandes pérdidas a pesar de los beneficios entregados por las acciones.

Politica

La investigacion indica que la variabilidad de la rentabilidad accionista
estd sujeta a la coyuntura politica de cada pais en efecto en el periodo
de analisis durante el gobierno de Alejandro Toledo que culmino en el
ano 2006 es donde el mercado de valores presenta uno de sus maximos
historicos como refleja la figura 2, en el ano 2006 al 2011 gobierna Alan
Garcia en la cual el pais presencio la crisis financiera mundial en la que
evidente golpeo el 2008 al mercado peruano, Ollanta Humala gobierna
el Pert durante el 2011 al 2016 anos volatiles para el Pert por el
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decremento de la economia en relacion con el mercado bursatil; Pedro
Pablo Kuczynski asume el mandato el 2016 afio en el cual el mercado
vivio una posible tendencia positiva, en el afio 2018 bajo sucesion
constitucional Pedro Pablo Kuczynski deja el gobierno a Martin
Vizcarra y claramente el mercado ingresa a una zona de inestabilidad
frente a la crisis politica del Pais

Los sucesos a través del tiempo demostraron una relacion positiva
entre los sectores analizados, sin embargo, se valida esta informacion
proponiendo que la rentabilidad del accionista obtenida por la emision
de acciones liberadas y efectivo difiere respecto a unicamente la
variacion de la cotizacion bursatil, la correlacion entre anos demuestra

‘\‘V/AANFECA que se ha obtenido una variacion en el 2006 de 76 unidades
Escueis 8¢ Contaauia y AGminitracn euclideanas de correlacion frente al 2005, valor que refiere al nivel de

correlacion expresado en distancia considerando los sectores
construccidn, mineria e industrial; asi mismo el 2007 la presencia de
una variacion negativa respecto al 2006 con 50 unidades euclideanas,
afnos que tuvieron la mayor variacion anual para el accionista

Figura 2 — Rendimiento del mercado bursatil y sectorial peruano

Elaboracion: Propia.
Nota: Los beneficios entregados son extraidos de los boletines diarios de la BVL.

Las acciones que atribuyen una rentabilidad positiva durante el
periodo de andlisis demuestran ser Volcabc con 182.24%, de
rentabilidad dicha empresa destaca junto a su sector a causa de
coyunturas internas y externas del mercado de valores peruano asi
mismo la segunda empresa con rentabilidades notorias es Gramoncl la

2 cual lleg6 a desarrollar 158.22 % con un comportamiento muy similar
al de las acciones mineras. La coyuntura politica causa desconfianza en
los ultimos afios para esta accion; en consecuencia, la accion mas
rentable a causa de la variabilidad del valor de mercado y la




XXIV CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

reparticion de beneficios es Cpacascl con 122,72%; el cuadro 4 muestra
la rentabilidad de las empresas de los sectores construccion, mineria e
industrial.

Cuadro 4 - Rentabilidad del accionista obtenida por

Volcabcl 182.24% Invcencl 129.08%
Gramoncl 158.22% Milpocl 128.99%
Volcaacl 157.96% Cpacascl 122.72%
Ferreycl 137.60% Sidercl 118.93%
Brocalcl 133.17% Buenavcl 108.86%
'\yvA/AN FECA Ellc?tg??ja!\?j?c.) zlrjzprlr?uestra las rentabilidades del accionista de los sectores
Beanesis th Conadie’y Aamiabsani construccion, minerfa e industria obtenidas por los beneficios entregados, acciones

liberadas y dividendos.
Frente a esto se notaron menores variaciones correlacionadas entre los
sectores de estudio, dos unidades de euclidenas en el ano 2017
respecto al 2016 y una unidad euclidea el 2012 frente al afio 2011.

El mercado de valores demuestra ser significativa para el sector minera
industrial y construccion ya que su incidencia es causada por
coyunturas econdmicas, politicas y sociales nacionales como las de la
region, el desarrollo a través del tiempo de estos sectores demuestran
una incidencia positiva tal cual se muestra en la figura 2, este
comportamiento es validado estadisticamente con el modelo de
Friedman segun investigaciones de Molina Gabriel (2014) resaltan
sobre la generalizacion de esta prueba para dos o mas muestras, la
prueba permite el contraste de hipotesis acerca de la relacion entre una
variables  sin la restriccion de que la variable categdrica sea
dicotomica. Considerando el valor a = 0.05 se determina el valor p
igual 0.000003 lo que hace que a>pvalor, por lo tanto, se rechaza la
hipotesis nula en la cual indica que el mercado bursatil peruano es el
factor principal que incide de manera diferente en la rentabilidad de
las empresas representativas de la Bolsa de Valores de Lima y los
sectores analizados son estadisticamente significativos.

El andlisis al segundo objetivo es determinar los factores
fundamentales que inciden en los retornos exigidos por los accionistas
& de los sectores representativos de la Bolsa de Valores de Lima en el
ultimo quindenio 2004 — 2018 para este fin se llega analizar cada factor
determinante para el estudio del riesgo sistematico y rendimiento
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esperado, la valoracion de estas empresas representadas
sectorialmente se caracteriza:

activo libre de riesgo RF

Las Tasas de interés internacionales que son emitidas mediante los
Bonos del Tesoro Estadounidense seran la cantidad minima para ganar
del accionista lo que se traduce en el Rendimiento minimo del activo
libre de riesgo como se muestra en el cuadro 5.

Cuadro 5 - Tasas de interés de los bonos del tesoro

Rf 425% 428% 464% 463% 365% 325% 320% 276% 179% 234% 253% 213% 184% 233% 291%

A\V/AN FECA Elaboracion: Propia
i $ Nota: las tasas anuales del activo libre de riesgo son propuestas en base a la gerencia central de
sociacién Nacional de Facuitades y 3 - Y
£ 2L b : estudios econdmicos del Banco Central de Reserva del Pert

Riesgo del sector B

El riesgo beta dado por los cambios en los rendimientos de las acciones

en relacidn con los cambios en los retornos del mercado peruano

distribuida por qué tan lejos se difunde los puntos de datos del
\z}\a Ps mercado a partir de su valor medio son el resultado del riesgo

sistematico adoptado por las acciones en andlisis, el cual se determino
a partir de las cotizaciones diarias en el quindenio 2004 — 2018, a
continuacion, se proponen en el cuadro 6 betas sectoriales para el
mercado peruano de tal manera se exponen con estos resultados en la
figura 3:

Cuadro 6 — Riesgo del sector Beta

-0.18 004 069 056 041 017 078 075 075 048 -018 072 149 135 079

094 004 111 110 094 067 037 088 087 119 065 125 131 152 134

023 030 014 105 09 066 104 087 136 079 071 119 18 065 131

Elaboracion: propia

Nota: Las betas sectoriales son el resultado de las acciones analizadas por sector lo que indica la sensibilidad del
retorno ante las variaciones del mercado peruano obtenidas a partir de las cotizaciones de cierre de los boletines
diarios emitidos por la Bolsa de Valores de Lima.
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Figura 3 — Betas Sectoriales en grafo radial

2004

‘\,VA/AN FECA

Asociacién Nacional de Facuitades y
y A d

de C lay

Elaboracion: Propia
Fuente: Cotizaciones diarias BVL

Los resultados explican que el sector minero adopta mayor riesgo de
cara a los sectores construccion e industrial estos valores agregan un
nivel de mayor volatilidad a la rentabilidad esperada por el accionista
lo que los datos menores a la unidad reduce el riesgo de las carteras en
inversion, estos valores representan el resultado de una analisis

importante por la consideracion de o, /0%, (varianzas y covarianzas
diarias) de las acciones en analisis.

No obstante el, BBVA Research (2018) destaca que las autoridades han
deslizado la implementacion de un esquema con el objetivo de
contener la corrupcion, penalizarla y eliminar la incertidumbre que
actualmente esta paralizando el sector construccion. Si la normativa es
clara, con sanciones predecibles y proporcionadas, se puede acotar
mucho el impacto de la incertidumbre sobre el valor patrimonial de las

empresas del sector, en particular de aquellas que no han tenido
practicas fraudulentas.

Riesgo percedes—prima de mercado

El accionista debera de ganar mas que el acreedor porque este asume
un mayor riesgo, el analisis se realizd con el promedio historico del
retorno de mercado menos el promedio historico del retorno del activo
libre de riesgo para lo cual se presentan rendimiento de S&P 500:
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Cuadro 7 — Rendimientos del indice de Standard & Poor's 500

10.7% 4.8% 15.6% 55% -36.6% 25.9% 14.8% 21% 159% 32.1% 135% 14% 11.8% 21.6% -4.2%

Nivel de deuda BAP

La deuda de cada empresa es desarrollada sectorialmente a través del
tiempo demostrando diversos niveles en conjunto con el riesgo
financiero, lo cual indica que hubieron empresas que tuvieron niveles

A\V/ANFECA de endeudamiento mayores que su patrimonio, estas deudas
el oot representan un indicador de mayor rentabilidad para el accionista

como lo indica Lira Paal (2014); para tal riesgo cada empresa
administra, controla el riesgo como se demuestra el desempeno de
estas, reflejado en niveles sectoriales como se muestra en el cuadro 8.

Cuadro 8 - Riesgo sectorial en funcién de deuda .

-028 005 098 08 065 026 129 108 089 068 -028 082 209 163 097

176 019 152 131 123 081 047 107 120 179 098 210 208 248 197
034 046 020 169 205 094 163 145 204 113 100 166 224 086 172

109 097 069 066 098 060 050 061 023 027 024 028 055 030 032

096 081 050 027 050 036 038 033 054 064 073 091 086 086 0.74
078 084 083 080 157 063 081 093 069 060 057 057 043 052 058
Elaboracion: Propia.
Nota: El beta de la empresa es el resultado de la varianza sobre la covarianza de las cotizaciones al
cierre diario durante el periodo de andlisis apalancando el riego con el impuesto a la renta y la
relacion deuda — patrimonio; La deuda-Patrimonio es data del estado de situacidn financiera de las
empresas.

El beta apalancado es el resultado del riesgo medido en funcién del
nivel de deuda de cada empresa, los resultados mostrados son
indicadores del resultado de las empresas representativas del mercado
de valores peruano agrupadas en sectores lo cual propone estos betas
“el

tras un sustancial andlisis. O’brien Juan (2013) menciona que
accionista ganara mas en la medida que la empresa se endeude mas
con la condicion que se evalué la capacidad de pago - “la deuda es
positiva siempre y cuando la empresa tenga la capacidad de poder
subsidiar la deuda., estas afirmaciones se reflejan en el afio 2004 puesto

J que el nivel de endeudamiento de las empresas por cada sector era alto
y por consecuencia se vincula a la rentabilidad del accionista en el 2005
y 2006 que fueron historicas para el Peru.



https://en.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%27s
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Riesgo pais

La vicisitud del riesgo pais se explica por tres principales factores en
primera instancia por la evaluacion de factores econdmicos del
contexto nacional e internacional, tales como el déficit fiscal, la
actividad econdmica, la inflacion, las tasas de intereses internacionales,
etc.

Cuadro 9 - Spread — EMBIG, Peru (PBS)

36438 23942 18562 13798 27332 291.90 17198 19080 15691 15858 16225 200.71 199.76 14507 147.29

Elaboracion: Propia

(vA/AN FECA Fuente: BCRPData

Asociacién Nacional de Facuitades y
E Ad d

de C lay

Como segundo punto las variabilidades de estos riesgos son
influenciados por la situacion politica del pais, como las elecciones
presidenciales que se tuvieron en los anos 2006, 2011 y 2016, donde
claramente el riesgo pais aumenta por la incertidumbre de la eleccion
al maximo mandatario del pais. Finalmente, este comportamiento
responde a los eventuales riesgos de la region, como son el desempefio
de los paises latinoamericanos.
Cuadro 10 - Evolucion de la calificacién de la deuda en moneda extranjera de largo plazo

BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Ba3 Ba3 B2 Bal Ba3 Baa3 Bad B2 Ba2 A3 A3 A3 A3 A3

Elaboracion: propia.
Fuente: Standard & Poor's, Fitch Ratings, Moody's.
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Figura 4 - Clasificacién de riesgo en la region, segin Moody's

1999 2018*

Elaboracion: Propia.
Fuente: Moody's.

El andlisis a través del tiempo confirma que a lo largo de estas ultimas

(VA/AN FECA

_ Ascicion aciom e Fcuades décadas la economia peruana ha demostrado ser resistente a las
R turbulencias como claramente estd reflejado en la evolucion de
clasificacion de riesgo del Pert frente a la region, figura 4; en el 2018 la

institucionalidad del pais fue puesta a prueba por una cadena de

hechos politicos y casos de corrupcion que provocaron en la poblacion

malestar y desconfianza hacia sus instituciones. Explicaciéon que la

\;A\ d e variacion del valor del mercado es muy influenciada por el riesgo que

?m asuma la coyuntura nacional y su influencia de la region en esta.

Rentabilidad sectorial

Para el analisis sectorial se identificaron factores importantes que
pueden expresarse en correlacion con la rentabilidad del accionista, se
afirma que el consumo interno de cemento impulsa el crecimiento del
sector construccion lo que se comprueba a través del tiempo; un factor
determinante para la rentabilidad accionista es la venta interna de
cemento como se muestra en la figura 5.

La rentabilidad esperada por los accionistas en el periodo de andlisis
demuestra que se tuvieron 6 afios 6ptimos para el accionista del sector
construccion, La rentabilidad minima considerando el riesgo que
presentaba el Peru es el resultado por el modelo CAPM en el 2004,
2006, 2007, 2009, 2010, y 2016 se demostrd resultados positivos de
inversiones por que la rentabilidad del accionista fue superior a la
¢ propuesta por el modelo CAPM tal cual se expone en el cuadro 11 la
rentabilidad anual de este sector, donde también es eminente las

grandes caidas como son la del afio 2008 y la del ano 2015, esta ultima
debida a coyuntura politica en su complejidad.
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Figura 5 — Rentabilidad del sector construccion y factores influyentes
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Elaboracion: propia

Nota: Valores calculados bajo el anélisis de beneficios entregados y el modelo Capm, asimismo los valores
econdmicos es informacion propuesta por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética

La validez de los factores propuestos frente al mercado de valores

peruano es aceptable por la dispersion de los datos (valor F) es 9.54

frente a una dispersion critica igual a 4.15 valor que refleja que la
proposicion sea valedera y se rechace la hipdtesis nula; el factor de
correlacion Pearson demostr6 que la rentabilidad obtenida por
beneficios del accionista esta correlacionada a un 83.50 %, ademas se
tiene un 61.37% de la rentabilidad esperada bajo el modelo CAPM;
asimismo los factores que demuestran una correlacion significativa con

un 67.06% son la produccion de barras de construccién frente al

consumo interno de cemento.

Cuadro 11 - Rentabilidad accionista sector construccion.

21.66% 2.97%

31.08% 21.38% -12.81% 8.32% 14.80% -4.34% 576% 245% -2.88% -13.17% 9.17% -0.44% -0.14%

6.02% 6.08% 6.58% 6.16% 4.96% 6.35% 6.67% 6.04% 6.55% 6.89% 6.02% 6.03% 6.90% 7.31% 5.77%

Elaboracion: propia
Nota: La rentabilidad accionista del sector construccion es determinada bajo la data del precio de cierre de los

boletines diarios de la Bolsa de Valores de Lima, La rentabilidad esperada por el accionista es determinada bajo el
modelo Capm.
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Bajo el andlisis de regresion de variables multiples se plantea la
hipotesis nula y alterna Hy: f; = 0y Hy: f; # 0 en la que se obtuvieron
2 factores representativos para el mercado de valores peruano

empleando la prueba estadistica t, la rentabilidad obtenida por

reparticion de beneficios a los accionistas presenta t = 3.71 y la venta de
barras de construccion t = 2.82 estos valores comparados bajo el valor
critico +2.45 se encuentran en la region de rechazo de una hipotesis
nula lo que en sintesis los factores que se analizaron se despliegan para
tomar en cuenta al momento de decidir inversiones financieras para el

sector construccion.

A
WANFECA Cuadro 12 — Pruebas estadisticas
Asociacién Nacional de Facuitades y
Escualas de C jayA i
Rent. Acc. S.Construccion. 3.7087 0.0100 83.32% 70.47% 70.92% 3.04%
S. Construccion CAPM 1.0641 0.3282 61.37% 14.48% 28.28% 53.44%
Consumo interno de cemento % -0.3976 0.7047 14.48% 100.00% 91.39% 38.27%
Produccioén de cemento % 0.3912 0.7092 28.28% 91.39% 100.00% 41.70%
Venta de barras de construccion % 2.8183 0.0304 53.44% 38.27% 41.70% 100.00%
Venta interna de asfalto % -0.2487 0.8119 24.52% -7.70% -2.58% 22.39%
Produccion de barras de construccion % -1.1620 0.2894 14.98% 67.06% 51.62% 55.43%
Bap. CONSTRUCCION 0.4676 0.6566 8.18% -12.50% -28.29% -22.43%

Elaboracion: propia
Nota: Data en resumen que contempla analisis historio entre el 2004-2018

Sector mineria.

La importancia de este sector es vital para el mercado de valores
peruano de acuerdo a las inversiones asumidas por los accionistas a
traveés del tiempo por su relacion entre el indice general de la bolsa de
valores con la rentabilidad del accionista, la contribucion de este sector
al Pert es inminente cuando se habla de la contribucion al empleo,
compras locales, inversiones, impuestos, canon minero, inversion
publica, consumo de cemento, siendo el Peru el principal productor
del commodities el oro, hace que su rentabilidad esté muy estrecha con
el comportamiento de este metal.

El comportamiento correlacional de la rentabilidad de las acciones
mineras y la rentabilidad esperada calculada por el modelo CAPM
demuestra tener significancia en un 78.14% y 54.48% en el periodo de
analisis respectivamente. La rentabilidad esperada para el sector
mineria se aprecia bajo los resultados del modelo CAPM, segun este
limite la rentabilidad de las acciones obtenida por beneficios
entregados superd las cifras de este modelo en los afios 2004, 2006,
2009, 2016 y 2017 como se muestra en el cuadro 13.
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Cuadro 13 - Rentabilidad accionista sector mineria.

13.27%

-8.44% 7381% 4.18% -17.42% 34.01% -9.07% -7.47% -5.92% -27.76% -0.31% -18.27% 25.37% 31.36% -6.33%

6.59% 6.08% 6.82% 6.18% 3.75% 6.87% 6.27% 6.04% 6.72% 813% 652% 599% 6.89% 7.92% 5.44%

Elaboracion: propia
Nota: La rentabilidad accionista del sector construccion es determinada bajo la data del precio de

cierre de los boletines diarios de la Bolsa de Valores de Lima, La rentabilidad esperada por el
accionista es determinada bajo el modelo Capm

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) es influenciada positivamente por
el empuje de las acciones mineras ante el avance del precio de cobre y
l\’vA/AN FECA oro, luego de débiles datos econdmicos de Estados Unidos que podrian

Asociacién Nacional de Facuitades y
E de C fayA i

reforzar una postura moderada de la politica monetaria. La (Agencia
Reuters, 2019) realiz6 afirmaciones sobre influencia directa del Oro con
la liquidez de las acciones mineras y el mercado bursatil peruano, el
analisis correlacional demuestra que el Oro frente a la posicion del
Dolar presenta una correlacion inversa con -66.08% a través de los 15
anos de andlisis, lo que explica que ante una tendencia bajista del oro
como claramente se aprecia en los afios 2010 al 2013, el Délar hace una

correccion al alza y asi inversamente proporcional como se muestra en

la figura?
Figura 6 - Valores econémicos y el rendimiento de las acciones comunes del sector
mineria.
90.00% 35.00%
e ..._. '.'. :_.' '._. 25.00%
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10.00% E | d - [
| 3 25.00%
30.00% 35.00%
= = |IGBVL % Rent.Acc. S.Mineria S. Mineria CAPM =~ essssce ORO Var Afio %
A Elaboracion: Propia.

Nota: Valores calculados bajo el analisis de beneficios entregados y el modelo Capm, asimismo los
valores econémicos es informacion propuesta por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.
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La validacion estadistica de los estudios sefiala que el mercado de valores
peruano se acepta por la dispersion de datos significante a 16.10 en relacién
con la dispersion critica

igual a 3.58 lo que indica la aceptacion de la hipotesis que los factores
presentados explican la rentabilidad de las acciones de capital del sector
minero

Fiaura 7 - Diaagrama de velas de la correlacion inversa Oro VS Ddélar
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Elaboracion: Investing.com
Nota: Variacién entre velas es mensual ante el registro anual de la variacién del Oro VS Dolar

El andlisis de regresion multiple de variables independientes da
resultados bajo el planteamiento Hy:f; =0 y Hi:p; #0 lo cual
presentan 3 variables significativas para el desempeno del mercado de
valores peruano. Las cuales son la rentabilidad de los accionistas
obtenida por los beneficios entregados, la rentabilidad esperada segtin
el nivel de riesgo y el PBI, estas variables se aprueban por ser
sometidas a la prueba estadistica “t” y estar en la zona de rechazo de la
hipdtesis nula superiores a 2.31 (Valor critico), asimismo el riesgo del
sector mineria Bap muestra un efecto significativo con el

comportamiento del mercado de valores peruano esta afirmacion
segun la prueba estadistica p valor igual a 0.003 <0.05 de significancia
por lo que se rechaza la hipotesis nula.
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Cuadro 14 - Pruebas estadisticas

Rent.Acc. S.Mineria. 0.0015  78.14% -29.75% 100.00% 33.68%
S. Mineria CAPM 4.5984 0.0018  54.48% 14.09% 33.68% 100.00%
PBI (VAR %) 1.7320 0.1215  -3.15% -18.05% -17.31% -36.89%
ORO US$/0z 1.0634 0.3186 -27.23% 100.00% -29.75% 14.09%
USD/PEN 2.1515 0.0636  32.09% -66.08% 48.43% 0.04%

Bap. Mineria -4.1897 0.0030  -17.54% 7.20% 18.25% 27.27%

Elaboracion: Propia
Nota: Data en resumen que contempla analisis historio entre el 2004-2018

Sector industrial

7'\ El andlisis del sector industrial del presente estudio es netamente
A“M'e‘,m,ﬁégﬁmy ligado a la industria construccién-mineria por lo que se analizaron
s e factores que proceden de estos sectores como la produccién de

cemento, el consumo interno de cemento, la produccién de barras de
construccion y cemento, factores que presentan gran influencia en las

actividades mineras y de construccion.

Figura 8 - Valores econémicos y el rendimiento de las acciones comunes del
sector Industrial
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Elaboracion: Propia
Nota: La rentabilidad accionista del sector Industrial es determinada bajo la data del precio de cierre de los boletines
diarios de la BVL, La rentabilidad esperada por el accionista es determinada bajo el modelo Capm

La figura 8 demuestra el comportamiento de la rentabilidad del sector
industrial, asi como los diversos factores propuestos, la rentabilidad

& del accionista del sector industrial obtenida por los accionistas y la
medida bajo el modelo CAPM demuestran tener una relacion del
77.74% y 57.35% respectivamente hacia el mercado de valores peruano,
de la misma forma la venta de barras de la construcciéon son
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significativas para el desempefio del mercado segun el 53.44% de
correlacion, la produccion de barras de construccion demostr6 también
una significancia de 67.06% con el consumo interno de cemento, por
ultimo el riesgo que presenta el sector expone una relacion
significativa a la variacion del producto bruto interno del Pertd con
70.50% de correlacion.

El estudio de la rentabilidad esperada por los accionistas explica que el
accionista obtuvo rentabilidades convenientes en los afios 2007, 2010 y
2016 como se muestra en el cuadrol5, afios que tanto para el sector
construccidon y mineria tuvieron resultados positivos para las acciones
comunes de los sectores indicados

<VA/AN FECA

Asociacién Nacional de Facuitades y
E de C fa y Ad i

Cuadro 15 - Rentabilidad accionista sector industrial

382% 0.70% 4.88% 11.56% -16.14% 6.43% 11.61% -8.80% -592% -1.09% -5.48% -6.84% 13.48% 571% -0.39%

6.12% 6.02% 6.13% 6.19% 171% 698% 6.83% 6.03% 7.20% 7.42% 653% 6.00% 6.95% 6.73% 552%

Elaboracion: Propia
Nota: Valores calculados bajo el analisis de beneficios entregados y el modelo Capm, asimismo los
valores econémicos es informacion propuesta por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

La validacion estadistica de los resultados obtenidos se avala segun la
prueba estadistica F=6.03 superior al F critico obtenido igual a 4.14,
valores que indican la aceptacion de la hipodtesis planteada sobre la
influencia de los factores incidentes representativos para el mercado
bursatil peruano.

Cuadro 15 - Pruebas estadisticas

Rent. Acc. S.Industrial. 77.74% 100.00% -7.66% -2.61% -4.14% 31.41%

S.Industrial CAPM 0.0447 0.9658  57.35% 58.23% -39.27% -4.13% -24.14% -2.36%
PBI (VAR %) -0.6620 0.5326  -3.15% -7.66% 100.00% 70.79% 85.91% 46.18%
Produccion de cemento % 0.3179 0.7614  28.28% -2.61% 70.79% 100.00% 91.39% 51.62%
Consumo interno de cemento % 0.6971 0.5118  14.48% -4.14% 85.91% 91.39% 100.00% 67.06%
Produccién de barras de construccion -1.6858 0.1428  14.98% 31.41% 46.18% 51.62% 67.06% 100.00%
Venta de barras de construccion % 0.6573 0.5354  53.44% 40.57% 1.29% 41.70% 38.27% 55.43%
Bap. Industrial -0.8186 0.4443  -49.84% -15.63% 14.45% -20.18% -1.70% 21.41%

Elaboracién: Propia
Nota: Data en resumen que contempla analisis historio entre el 2004-2018

Los analisis de regresion multiple demuestran que la relacion del

¢ mercado de valores la obtiene la rentabilidad del accionista con un
valor de la prueba t igual a 3.33 se rechaza la hipotesis nula en cuanto a
un valor critico de 2.45 por lo que son resultados significativos.
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Conclusiones

La evolucion del mercado de capitales en el periodo de estudio
demostrd influencia positiva en el desarrollo econdmico del Pert a
pesar de situaciones financieras, politicas y de region adversas.

El valor del mercado infiere en la entrega de beneficios para el
accionista (acciones liberadas y dividendos) estos presentan
significancia positiva en la rentabilidad del accionista de los sectores
construccion, mineria e industrial, hipotesis que se acepta bajo el
modelo de Friedman donde a > pvalor igual a 3.00x10-6 inferior que la
significancia de 0.05.

(VA/ANFECA

g Adoccdn Nacomt deFacutadesy Las rentabilidades sectoriales demuestran que Volcabcl es la accion
mas sobresaliente con 182.24%, el sector construccion representada por
Gramoncl con 158.22% y el sector industrial por Sidercl 118.93%
influenciadas con el riesgo a través del tiempo con 1.40,1.29 y 0.78
respectivamente, este andlisis corrobora el pensamiento de (O’brien
Juan, 2013); asi mismo las empresas que presentan un nivel de deuda
de las acciones de capital frente a la disponibilidad de activos son

Ferreycl: 1.12, Volcancl: 0.84 y Sidercl 0.83.

Del periodo de andlisis las empresas Invcencl y Volcaacl presentan los
riesgos menores de toda la muestra analizada con 0.05 y 0.72
respectivamente lo que por estudio se demuestra que obtuvieron
rentabilidades de 157.96% y 129.08% segun orden, por lo que se
concluye que el riesgo no es proporcional a las rentabilidades
obtenidas, se logra obtener rentabilidades mayores ante un riesgo

menor.

Las conclusiones sectoriales deducen que el sector construccién
presenta factores influyentes al mercado de capitales como son el
consumo interno de cemento y las ventas de barras de construccién; la
mineria presenta un indicador importante que se propone al

inversionista por la correlacion inversa del Oro frente al dolar factor
que indica ante una tendencia negativa del ddlar el oro se comporta de
manera inversa; el sector industrial expone una relacion directa con el
consumo de cemento y la produccion de barras de acero.
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