HA
WANFECA

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

LA RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES DE CAPITAL DEL
SECTOR CONSTRUCCION EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA EN LA DECADA 2005-2015

Area de investigacion: Finanzas

Edwin Jhon Aquise Duefias
Universidad Nacional del Altiplano
Perl

edwinnl7@hotmail.com

)

'VINAVLINO

NOIDVNYILN] OSTADONOD

Ciudad Universitaria | Ciudad de México




XXI11 CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

LA RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES DE CAPITAL DEL
SECTOR CONSTRUCCION EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA EN LA DECADA 2005-2015

Resumen

El objetivo del trabajo es determinar que el valor de mercado y el
comportamiento bursétil de las acciones de capital son los factores que inciden
en la rentabilidad de las empresas del sector construccién que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015. Para poder alcanzar el objetivo se
utiliza la estadistica para validar los datos y resultados en este caso se aplica el
analisis multivariante para lo cual se hace el estudio de la totalidad de las
inversiones de capital del sector construccion que cotiza en la Bolsa de Valores
de Lima, considerando tres periodos de gobierno un afio de Alejandro Toledo,
5 afios de Alan Garcia y 4 afios de Ollanta Humala; para inferir el impacto del
sector en las politicas de gobierno aplicadas asi como la incidencia de la crisis
financiera internacional del 2008. Los resultados confirmaran que la

IAANFECA rentabilidad esta en funcidn directa al comportamiento del indice de la Bolsa de
A W/AR iy Valores de Lima, como son la rentabilidad de los accionistas y la cotizacion
S SRR AR bursatil del sector. Este trabajo manifiesta una aproximacion a la determinacion

del rendimiento de las inversiones de construccion en el Per( con evidencia en
el mercado de capitales peruano. Los resultados también contemplan el impacto
de la crisis financiera internacional en el sector construccion y por ende en la
Bolsa de Valores de Lima.

Palabras clave: Acciones de capital, bursatil, inversiones en construccion,
rentabilidad, sector econémico.
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% Introduccion

A través del tiempo evoluciona el mercado en el Pert adaptando valores por
medio de este, por otro lado existe el accionista que propone el valor. Razén
por la cual es necesario saber de qué manera incidié el valor de mercado y el
comportamiento bursatil de las acciones de capital en la rentabilidad de las
empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
del 2005-2015, considerando factores politicos, sociales, econdmicos, etc.

La Bolsa de Valores es el lugar donde se encuentran los demandantes y
ofertantes de valores, a través de sus Sociedades Agentes de Bolsa. En el Peru
existe una sola bolsa de valores, la Bolsa de Valores de Lima-BVL.

La BVL se encuentra dotada de una adecuada infraestructura fisica y
tecnoldgica con la finalidad de permitir el encuentro de las propuestas de
compra y venta de los intermediarios para la ejecucién de sus operaciones. Para
ello, administra dos mecanismos centralizados de negociacion: la Rueda de
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Bolsa en la que se negocian valores mobiliarios inscritos en el Registro Publico
del Mercado de Valores, y el Mecanismo para la Negociacion de Instrumentos
de Emision No Masiva — MIENM. Las operaciones se realizan a través de un
sistema de negociacion electronica lo que se traduce en menores costos y mayor
eficiencia en el proceso de formacion de precios.(Ministerio de Economia y
Finanzas, 2006)

(Bolsa de Valores de Colombia, 2007) Indica que el valor de mercado es el
precio al cual se realizan efectivamente las transacciones sobre determinada
accion en el mercado, y en donde el valor patrimonial esta dado por el cociente
entre el patrimonio y las acciones en circulacion de determinado emisor

El mercado de capitales aquel en el que interactian aquellos que demandan
valores y aquellos que ofertan valores. Los primeros son todos aquellos
(personas naturales, empresas, organizaciones, instituciones, etc.) que tienen
superavit de capital, es decir, todos los que tienen capacidad de ahorro (sus
ingresos superan sus gastos). Los que ofertan valores son aquellos
(fundamentalmente empresas y/o Estados) que tienen déficit de capital, es decir,
todos los que no cuentan con los recursos suficientes para financiar sus
proyectos de inversion.(Bolsa de Valores de Lima, 2015)

VA
YWANFECA
SR SRR AT Como lo indicé (Mendoza Barrezueta Marissable, 2012) quedan como posibles

investigaciones futuras, el analisis sectorial detallado de las empresas cotizadas
en la bolsa de valores de lima un modelo de ajuste parcial

Se toma como impdrtate consideracion que el Sector Construccion continuara
siendo uno de los principales motores para el crecimiento econémico del Peru
(Zapata Jose, 2010) el Sector construccion continuara siendo uno de los
’ principales motores del crecimiento econémico de nuestro pais
%ﬁ\ aproximadamente 8% anual sostenido para los proximos tres afios.(\Vargas

Allan:Castro Victor & Bautista Elena, 2011)

El mercado de valores es importante para el pais, pues permite que las empresas
obtengan capital a cambio de la venta de valores a diversos inversionistas, a
menores costos financieros que otras alternativas de financiamiento.(Ricra
Milla Mariela, 2013) asi como los beneficios entregados lo cual concluye
(Santos Jiménez Nestor, 2008) La Junta General de Accionistas de la empresa
debe aprobar la politica de dividendos, en funcién a las posibilidades de la
empresa para asumir nuevas obligaciones financieras que ayuden a su
crecimiento mediante inversiones en activos y/o reestructuracién de pasivos, y
que contribuyan a generar valor para sus accionistas; finalmente como lo indica
(Poma Cornejo Heber D, 2015) La rentabilidad del accionista provienen del
pago de dividendos derechos por acciones liberadas y por cotizacion de la
accion en el mercado.

Las bolsas de valores son el reflejo de la economia de cada pais. segun (Ortiz
Renata, 2012).como indica que la Bolsa de VValores hoy en dia es una institucion
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poderosa que fomenta el ahorro y la inversion a largo plazo, fortaleciendo al
mercado de capitales e impulsando el desarrollo econémico y social de los
paises; En ese sentido, los valores que se negocian en las bolsas dependiendo
de cada pais, estan aprobados por la Comision Nacional del Mercado de Valores
0 instituciones similares; estas entidades son las encargadas de regular y
supervisar estrictamente las actividades de la bolsa; El objetivo de una Bolsa de
Valores es satisfacer los intereses de las empresas que ponen sus acciones en el
mercado y que buscan que éstas sean adquiridas por el publico, para que de esa
manera obtengan el financiamiento que necesitan para cumplir sus propésitos y
generar riqueza, Asimismo, las personas naturales o ahorristas también son
generadores de riqueza porque se convierten en inversionistas, ademas que
obtienen benecitos monetarios por los dividendos que le reportan sus acciones

Las crisis financieras son un fenémeno recurrente, tanto en las economias
avanzadas, como en las emergentes; su origen se ubica en el sistema financiero
que es el equivalente al lubricante de un motor: de no existir, o funcionar mal,
el motor no puede operar de manera normal; Cada crisis deja lecciones, que
deben servir para evitar o atenuar las posteriores (Parodi Trece Carlos, 2016)

IAANFECA La crisis financiera afecto de manera dramatica a los estados unidos y al Peru
A W/AN o AR como contribuye al cambio, ya que agudiza la reprimarizacion economica y la
S LS mayor heterogeneidad estructural. Queda en el campo de las fuerzas sociales y

politicas la construccién de un proyecto nacional democratico e incluyente
desde adentro, que tome en cuenta y aproveche las condiciones del nuevo
entorno mundial.(Alarco Tosoni. Germén, 2010)

En cuanto a la buena respuesta del Per( ante la crisis (Yamada Gustavo &
Castro Juan F, 2010) indica que por primera vez en su historia contemporanea,
ala o la economia peruana ha sido relativamente resiliente a una crisis financiera
‘«,%c?\ internacional, gracias a dos décadas de politicas macroeconémicas prudentes

gue permitieron la aplicacién inédita de politicas fiscales y monetarias
anticiclicas. A su vez, los indicadores sociales y laborales no mostraron
retrocesos significativos durante los Gltimos dos afios.

Como las empresas mas significativas durante el 2005 -2015 del sector
construccion se describen:

(Centenario, 2016)Tiene por objeto realizar inversiones en valores bursatiles y
extrabursatiles, de renta fija o variable, asi como bienes muebles e inmuebles.
Asimismo, puede dedicarse a la compra-venta de inmuebles en general,
arrendamiento y subarriendo de bienes propios y de terceros, construccion de
inmuebles, habilitacion urbana, prestacion de servicios de corretaje y
elaboracion de proyectos de ingenieria en general asi como prestacion de
servicios de gerencia.(Centenario, 2016)

(Grupo Grafia y Montero, 2016) indica que esta sociedad tiene por objeto
principal dedicarse a inversiones y operaciones mercantiles en general, asi




XXI11 CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

como servicios de ingenieria, asesoria gerencial, inversiones inmobiliarias,
adquisicién, transferencia y negociacion de acciones, participaciones o cuotas
de sociedades, asi como cualesquiera otros titulos valores.

(Ferrycorp, 2016) Indica Comercializacion de bienes de capital, mayormente
importados, destacando la representacion de la marca Caterpillar, y brindando
servicio post-venta a los bienes que comercializa.

(Corporacion Cervesur, 2016) La empresa se dedica a la adquisicion,
transferencia y negociacion de acciones, participaciones o cuotas emitidas por
sociedades constituidas en el Per( o en el extranjero. Asimismo puede dedicarse
a las inversiones inmobiliarias, adquisicion, venta y otras operaciones respecto
a los titulos representativos de obligaciones emitidas por sociedades en el Peru
0 en el extranjero, asi como cualesquiera otros titulos de crédito y productos
derivados. lgualmente, se dedica a la prestacion de servicios de asesoria y
gerencia.

(Negocios e Inmuebles, 2016) La compafiia se dedica a comprar, vender,
edificar, arrendar y en general, efectuar toda clase de operaciones, sobre

IAANFECA inmuebles 6 sobre valores mobiliarios 6 inmobiliarios, sin limitacion alguna, y
A WAL oy AL ademas realizar y celebrar todos aquellos actos, contratos y operaciones que
S SRR AR permitan las leyes peruanas y acuerde la Junta General de Accionistas.

Objetivos De Estudio
Objetivo General

Determinar que el valor de mercado y el comportamiento bursatil de las
G < acciones de capital son los factores que inciden en la rentabilidad de las
2/ P ) i
a © empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
% : del 2005-2015

Obijetivos especificos

Establecer que el valor de mercado de las acciones de capital es el factor
fundamental que incide en la rentabilidad de las empresas del sector
construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015

Conocer el comportamiento bursatil de las acciones de capital del sector
construccidén y su incidencia en la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima
del 2005-2015
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Hipaotesis De Estudio

Hipdtesis General

El valor de mercado y el comportamiento bursatil de las acciones de capital son
los factores condicionantes que inciden en la rentabilidad de las empresas del

sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015

Hipdtesis especificas

El valor de mercado de las acciones de capital es el factor fundamental que
incide en la rentabilidad de las empresas del sector construccion que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015

El comportamiento bursatil de las acciones de capital del sector construccion
incide en la rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima del 2005-2015.

Materiales y métodos

Ambito o lugar de estudio

VA
A \V/ANFdEQA ] La investigacion se desarrolla en el campo de la Teoria Financiera de las
SR SRR AT inversiones del Per( que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y que presentan

informacidn financiera con proposito general (NI1F) en la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Descripcion de métodos

Poblacion y muestra
alarc . [\ L, W
< ® Seleccionaremos una muestra no probabilistica de una poblacion definida como
? las empresas dedicadas a la construccion/o inmobiliaria que listan en la Bolsa
o de Valores de Lima; sub grupo de la poblacién en la que la eleccion de los
elementos no depende de la probabilidad si no de las caracteristicas de la
investigacion(Herndndez Sampieri Roberto & Fernandez Collado Carlos,
2006, p. 241)Se considerara como muestra a las empresas (acciones de capital)
del sector construccion y/o inmobiliario que listaron en la BVL integramente

en la década 2005-2015
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Cuadro 1

Muestra
N® EMPRESA RUBRO NEMONICO
1 CORPORACION CERVESLR 5.A4 DIVERSA COCESUCI
2 CORPORACION FINANCIER 4 DE INVERSIONMES § .4 INMOBILIARIA | COFIINCI
3 DESARROLLOS SIGLO X544 CONSTRUCCION| DESXXICI
4 |FERREYCORPS.A A CONSTRUCCION| FERREYCI
5 GRANAY MONTERO 5.A A COMSTRUCCION | GRAMONCI
6 |INVERSIONES CENTENARIOS. A4 INMOBILIARIA | INVCENC1
7 LOS PORTALES §. 4 INMOBILIARIA | LPORTACI
8 INMOBILIARIA MILENIAS A INMOBILIARIA | MIENIC1
9  |NEGOCIOS E INMUEBLES §.4 INMOBILIARIA | NEGOCIC1
10  |PERUHOLDING DE TURISMO § A A INMOBILIARTA PHTEC1
11 |TRANSACCIONES FINANCIERAS 5.4 INMOBILIARIA | TRANFICI

Fuente: http:/ fwww. bl com pe/mercempresas. html
Elaboraclion: Propia

Técnicas de recoleccién de informacion

Una fuente muy valiosa de datos cualitativos son los documentos, materiales y
artefactos diversos. Le sirven para conocer los antecedentes de un ambiente, las
'\yVA/ANFECA exp_er_iencias, ,vivencias 0 situaciones oy s funcionamiento
Asociacion Nacinal de Facutades y cotidiano.(Hernandez Sampieri Roberto & Fernandez Collado Carlos, 2006, p.
o 614)Documentos y materiales organizacionales: memorias, reportes, planes,
evaluaciones, cartas, mensajes en los medios de comunicacién colectiva,
publicaciones internas (boletines, revistas, etc.), avisos y otros.(Hernandez
Sampieri Roberto & Ferndndez Collado Carlos, 2006, p. 615) Asi como lo
indicado se recolectara informacion de la lectura del boletin diario de la Bolsa

de Valores de Lima.

\,?\af Para desarrollar la investigacion se utilizaran los siguientes modelos:
= O ¥
e Acumulacion anual por empresa a valor de mercado
i Acumulacion anual por sector a valor de mercado

Acumulacion anual por empresa a valor de mercado
n

Xpg = (1+x;)*100 = (1 +x1)(1 +x)(1 +x,) *100
=1

Xpg= Promedio Geométrico - Acumulacion
x; = Variable x;
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Regresion lineal multivariado.
Correlacion de Pearson.
cov(x; * x;)

g S(x;) * S(xj)

rj = Matriz de correlacion de Pearson

x; = Variable x;
x; = Variable x;
cov = Covarianza
S = Desviacion estandar
ANALISIS DE VARIANZA Grados de bertad | Suma de cuadrados | O mealo delos .
cuadados
Regresidn S5TR t-1 MSTR F
Residuos S5E N-t VoL
Total 5T N-1

Prueba estadistica de andlisis de varianza ANOVA (Analysis of Variance)

A
_ \WANFECA SSTR = > (%)~ %)°

ional de Facultades y
SSE = Z”j(’?ii —F)

E de Contaduria y A acion
SST = SSTR + SSE = Z(xl-j —£)°

SSTR
MSTR = ——
e MSE = -—F
Ko & s N—t
i MSTR
~ MSE
Resultados

Objetivo especifico I: Establecer que el valor de mercado de las acciones de
capital es el factor fundamental que incide en la rentabilidad de las empresas
del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-
2015

Se determind un ranking de la rentabilidad de las empresas del sector
construccién que cotizan en la bolsa de valores de Lima del 2005 al 2015
considerando las més valiosas del sector que también nombra alguna de ellas
(Westreicher H. Guillermo, 2012) con el siguiente resumen:
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Cuadro 2
Ranking del rendimiento de las
empresas del sector construccién

RANKING DEL RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS
DEL SECTOR CONTRUCCION EN LA BVL DECADA
2005-2015
1 GRAMONC1 359.19%
2 FERREYC1 270.88%
3 COCESUC1 129.18%
4 NEGOCIC1 86.52%
5 PHTBC1 0.00%
6 OTROS 0.00%
7 OTROS 0.00%
JA 8 OTROS 0.00%
\W/ANFECA
e B Mactoonion feltuden 1 9 OTROS 0.00%
10 OTROS 0.00%
Construccion
Para comprender la variacion del valor de mercado analizamos los sucesos mas
importantes y resaltantes como lo indica(Grupo Inmobiliario Centenario, 2007)
\3},\‘3 & que destaca particularmente el sector construccion, que ha tenido un
?r\ crecimiento de 16.60%, el més alto en doce afios.

En cuanto a la inflacién, los resultados no han sido tan positivos como augurd
el gobierno en ese entonces. Al cierre del 2007 ésta lleg6 a 3.90%, mayor a la
registrada en los ultimos ocho afios. Aun asi, es una de las més bajas de América
Latina, sélo mayor a las de Ecuador y México. Este incremento, segun explican
los especialistas, se debi6 a factores transitorios influenciados por los mayores
precios de los commaodities agricolas y del petréleo.

A su vez, la bolsa de valores peruana marcé maximos historicos; Durante este
afio se apreci6 una fluctuacién significativa en el volumen de operaciones de
renta variable, con un promedio de S/.3,069 millones mensuales. Asimismo, la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) fue la segunda mas rentable de la region con
un rendimiento acumulado de 36.02% al 26 de diciembre de este afio.
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Desempefio del sector construccion.

En cuanto al sector construccion el (Grupo Inmobiliario Centenario, 2007)
explica que su espectacular crecimiento (el mayor en 12 afos), se da por la
mayor demanda de sector pablico y privado para la ejecucion de diversas obras
de infraestructura. Sélo en diciembre, el sector registré un incremento de
24.5%, casi 15 puntos mas que el PBI global en ese mismo mes. Con este
resultado el sector aportd durante el 2007, casi un punto porcentual al
desempefio economico del pais.

El impacto del boom constructor en el mercado cementero es evidente. En el
2006 se despacharon casi 5.1 millones de TM de cemento, 15.60 % mas de lo
despachado en el 2005. En el 2007, la cifra alcanzo un récord historico: 16.10%
de incremento respecto al afio anterior.

La buena coyuntura del sector habia despertado el interés de nuevos

inversionistas, en particular en las ciudades de provincia, donde la brecha de

infraestructura y la demanda por vivienda era considerable. Es interesante

anotar que, a diferencia de lo que ha ocurrido en la capital, donde el desarrollo

V// N de las edificaciones ha sido impulsado por los créditos otorgados por el Fondo

A \V/ANFdEQA ] Mi Vivienda, en las regiones la expansion urbana ha sido liderada por la
SR SRR AT iniciativa privada, que ha aprovechado esta demanda insatisfecha.

Crisis financiera

Afios pasados al 2008 se vivi6 un entorno favorable para la economia del pais,
este entorno favorable fue cediendo durante el afio ante el evento global mas
trascendente de este periodo: la crisis financiera internacional que, originada en
Estados Unidos, fue abarcando rapidamente a los demas paises industrializados
a © como lo afirma la (Bolsa de Valores de Lima, 2008) No obstante que en el afio
% 2008 la evolucidn de la economia peruana fue satisfactoria, el mercado bursatil
o peruano, y en general todos las plazas en el mundo, se vieron severamente
afectadas por el fin de la burbuja inmobiliaria norteamericana, que origin6 una
crisis financiera internacional sin precedentes. Esta situacion afecté de manera
muy particular a nuestra bolsa -predominantemente minera-, al generarse un
derrumbe en los precios internacionales de los metales basicos. En resumen el
2008 los Indices de la Bolsa de Valores de Lima cayeron debido a la crisis
financiera internacional que tuvo sus origenes en la insostenibilidad del sistema

hipotecario subprime de los Estados Unidos.

21/,

De todas las empresas analizadas se determin6é que el valor de mercado
proviene del pago de las acciones liberadas y pago por dividendo asi la
variacion de la rentabilidad de las diversas empresas del sector construccion
cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2005-2015
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Objetivo especifico 1I: Conocer el comportamiento bursatil de las acciones de
capital del sector construccion y su incidencia en la rentabilidad de la Bolsa de
Valores de Lima del 2005-2015.

El analisis de la rentabilidad de once acciones comunes del sector construccion
en la Bolsa de Valores de Lima a través del 2005 al 2015 dio como resultado
una notable cotizacion de las empresas : Inversiones Centenario, Corporacion
Cervesur , Ferreycorp, Grafia y Montero, Negocios e Inmuebles, Per Holding
de Turismo, dinamizando el mercado entregando beneficios a sus accionistas
en efectivo o acciones liberadas; en cuanto a las empresas como
CORPORACION INANCIERA DE INVERSIONES, DESARROLLOS
SIGLO  XXI, LOS PORTALES, INMOBILIARIA  MILENIA,
TRANSACCIONES FINANCIERAS no presentan rentabilidad en la mayoria
de afios por la més probable razon de que no recibieron financiamiento bursatil
en el periodo de 2005-2015 en cuanto estas empresas no dejaron de ser listadas
en la Bolsa de Valores de Lima teniendo asi la oportunidad de poder dinamizar
el mercado del sector construccion.

Determinando la rentabilidad del accionista (empresa) y su acumulado por afio

IAANFE A se sintetiza asi en la rentabilidad anual del sector construccion (REND/ACC) y
A W/AN ,df L el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (BVL):
Escuelas de Contaduria y Administracion

Cuadro 3

Rendimientos anuales de la bolsa de valores de Lima
y acciones comunes sector construccion

ANOS IGBVL(Var. Afio%) REND/ACC
2005 29.43% 18.55%
\;‘b\ a/{g 2006 168.30% 139.45%
7 @) 2007 36.02% 89.74%
% ;‘ ' 2008 -59.78% -54.87%
2009 100.99% 29.82%
2010 64.99% 64.75%
2011 -16.69% -14.27%
2012 5.94% 39.35%
2013 -23.63% 0.92%
2014 -6.09% -16.79%
2015 -33.43% -33.48%

Elaboracion: Propia



http://www.centenario.com.pe/
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Figura 1
Rendimiento de acciones comunes del
sector construccion y su impacto en la bvl
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W/ANFECA La figura representa la evolucion del indice general (IGBVL) vy la rentabilidad
cusas de Contadurla y Adminiatracion del sector construccion de la Bolsa de Valores de Lima (REND/ACC); el
periodo de analisis del 2005 al 2015 comprende el pasar de tres gobiernos en el

Peru:

En el afio 2006 el indice General (IGBVL) obtuvo un rendimiento anual de
168,30%, el mayor registrado desde 1992, mientras que el Indice Selectivo
(ISBVL) tuvo un rendimiento anual de 188,5 % .(Banco Central de Reserva del

\ Peru, 2006)
237,
[ La Bolsa de Valores de Lima obtuvo en 2007 su sexto afio consecutivo de
2 ganancias registrando el Indice General (IGBVL) un rendimiento de 36,02%

por ciento. El indice Selectivo (ISBVL) que registra las 15 acciones mas
representativas tuvo a su vez un rendimiento anual de 36,00 %. Siendo la bolsa
peruana la segunda mas rentable entre las bolsas latinoamericanas, después de
la bolsa de Sao Paulo (43,6%).

Sin embargo, a partir de julio la Bolsa fue afectada por la crisis hipotecaria del
mercado norteamericano y la consiguiente caida de las bolsas mundiales. El
mes de noviembre el IGBVL registrd la mayor caida mensual (15,9 %).(Banco
Central de Reserva del Perud., 2007)

En el 2008 el indice General (IGBVL) tuvo una caida anual de 59,78 %,
mientras que el indice Selectivo (ISBVL) que registra las 15 acciones mas
representativas arroj0 un descenso de 60,0%. Este comportamiento fue
consecuencia de los efectos de la crisis financiera internacional, que afecto los
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precios de las materias primas, especialmente minerales, que tienen mayor
incidencia sobre la bolsa local.

La crisis internacional repercutio en el mercado bursatil local en el Gltimo
trimestre de 2008 y causo fuertes caidas en los indices y montos negociados.
Esta situacion se prolongé durante los primeros dos meses de 2009, pero en
marzo la bolsa inicié un periodo de recuperacion que duré hasta julio, a partir
del cual la tendencia fue mixta. En total, la ganancia del indice General de la
Bolsa de Valores de Lima fue de 100.99%(Banco Central de Reserva del Perd,
2009)

En el 2011 la incertidumbre de la campafia electoral. Desde principios de afio
paralizo las inversiones del sector privado en varios sectores, especialmente la
mineria. Pero también tuvo que ver en este resultado la paralisis del sector
publico. Asi, por ejemplo, vemos que el avance fisico de obras registro tasas
negativas hasta decrecer en -19.55% en agosto Ultimo.(Cornejo René, 2011)
Desde el 2011 hasta el presente segun el informe del INEI, la principal razon
del descenso de la menor construccion es el menor consumo interno de cemento
(-1,20%), indicador que comprende el 93,48% del comportamiento de toda la
actividad constructora.

VA
\W/ANFECA
Asociacion Nacional de Facultades y
SR SRR AT El INEI explicd que este retroceso se explica, principalmente, porque se
desacelerd la ejecucion de proyectos de infraestructura vial, en comunidades y
por parte de las empresas mineras. Sin embargo, la construccion de viviendas y
centros comerciales no habrian sufrido esto.(LaRepublica.pe, 2013)

Para el afio 2015 el retroceso del sector construccion en febrero se debido a la
disminucidn del consumo interno de cemento en 5,73% y la menor inversion en
G < el avance fisico de obras en 26,27%, indicé el INEI.(Gestion, 2015)
297

%h , Objetivo general

Determinar que el valor de mercado y el comportamiento bursatil de las
acciones de capital son los factores que inciden en la rentabilidad de las
empresas del sector construccidn que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
del 2005-2015
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Cuadro 4
Rendimiento de las acciones comunes del
sector construccion en la bvl y valores econémicos

AROS 'E::;::r' REND/ACC | Inflacion |PBI (VAR %) mwﬁmm NERNO DE

CEMENTD
2005 29.43% 18.55% 1.50% 6.30% 2.70% 10.00%
2006 168.30% 141.74% 1.10% 7.50% 15.00% 15.60%
2007 36.02% 101.92% 3.90% 8.50% 16.60% 16.10%
2008 -59.78% -54.87% 6.70% 9.10% 16.80% 16.50%
2009 100.99% 29.82% 0.30% 1.00% 6.80% 4.60%
2010 64.99% 64.75% 2.10% 2.50% 17.80% 17.40%
2011 -16.69% -14.27% 4.74% 6.50% 3.60% 3.30%
2012 5.94% 39.35% 2.65% 6.00% 15.80% 15.30%
2013 -23.63% 0.92% 2.86% 5.80% 8.90% 8.60%
2014 -6.09% -16.79% 3.22% 2.40% 2.10% 2.35%
2015 -33.43% -33.48% 4.40% 4.80% 5.70% 0.20%

Elaboracion: Propia

El cuadro presentado contiende una década de analisis (2005-2015) del
rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima juntamente con rendimiento de las
inversiones en el sector construccion del mercado de capitales peruano y los
valores econdémicos como son la inflacion, el PBI, PBI construccion y el
consumo de cemento; con el fin de determinar los factores que inciden con la
rentabilidad de las empresas del sector construccion.

HA
_wANFECA

e I y
Escuelas de Contaduria y Administracion

Se determino el indicador que nos permitié hallar la correlacion entre dos
variables y por otro lado tenga la independencia para poder estableces
comparaciones entre distintos casos se utilizo el coeficiente correlacional de
Pearson la cual se obtiene la matriz de correlacion del rendimiento de las
acciones comunes del sector construccién en la Bolsa de Valores de Lima y
valores econémicos como se muestra a continuacion:

2l

Cuadro 5
Matriz de correlacion
IGBVLIVAr | peNp/ACC | Inflacion | PBI (VAR %) |peiconsTruccion RO o
Aficsa) CEMENTD
IGBVL(Var. ARo%) 100.00%
RENDJACC 85.29% 100.00%
Inflacion -79.78% =58, 72% 100.00%
PBI (VAR %) -7 60% 26 60% 43.75% 100.00%
PBI CONSTRUCCION 25.55% 52.00% 3.81% 74.95% 100.00%

CONSUMO INERNO DE CEMENTO |  25.16% 55.42% -159% 76.11% 96.34% 100.00%
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La matriz de correlacion obtenida presenta coeficientes porcentuales donde
indica correlaciones positivas en las celdas de color neutral, correlaciones
negativas en celdas de color oscuro y en celdas de tono claro correlaciones poco
fuertes

El rendimiento accionista del sector construccion correlacionado con el indice
General de la Bolsa de Valores de Lima muestra un coeficiente de Pearson de
85.29% lo que indica que existe una fuerte correlacion y es el que mejor explica
el rendimiento de las inversiones de construccién que cotizan en el mercado de
capitales peruano en la década 2005-2015; para mejor comprension e
interpretacion de este dato y demas se muestra la figura 2

Figura 2
Rendimiento de las acciones comunes del sector
construccion en la bvl y valores econémicos

/A
WANFECA

ional de F y
E de C duria y A acion

el

- ) LGBV var. ANolE] = REMD/ACC mflackon ---- PEI{VAR ] PELODNSTRUOODN CONSUMO INERND DECEMENT D
iy Elaboracion: Propia

El valor de mercado y el comportamiento burséatil de las acciones de capital
demostraron tener una correlacién directa del 85.29% con los factores que
inciden en la rentabilidad de las empresas del sector construccion que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015.

Asi también el PBI y PBI Construccién demostraron tener una correlacion
74.99% demostrando asi una distribucion de riqueza a la construccion
proporcional al del Peru

Conforme al consumo de cemento se correlaciona en 96.34% con el PBI
Construccion y en un 55.42% al Rendimiento accionista demostrando asi la
situacion actual del sector como lo indica (Gestién.pe, 2015) o como lo indico
(El_Comercio, 2013) que la contraccion del cemento se produjo debido a la
reduccion de la actividad de las empresas constructoras
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Conclusiones
Conclusiones conforme al objetivo general

El valor de mercado y el comportamiento bursatil de las acciones de capital
insidio un 85.29% en la rentabilidad de las empresas del sector construccion
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima 2005-2015

El comportamiento de consumo de cemento estd sujeto a la rentabilidad del
accionista del sector construccion en un 55.42% y una fuerte correlacion con el
PBI construccion en un 96.34%.

El valor de mercado y el comportamiento bursatil de las acciones de capital del
sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima son
fundamentales la rentabilidad de las empresas y toma de decision del accionista.

Conforme al objetivo 1

VA El valor de mercado de las acciones de capital demostré ser el factor
A \V/ANFdEQA S fundamental para el cambio de tendencia en la rentabilidad de las empresas del
SR SRR AT sector construccién que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-2015.
Los ciclos alcistas y depreciaciones de valores de mercado hacen que varié el

valor de mercado.

Los pagos de dividendos y derechos por acciones liberadas causan rentabilidad
en el accionista, dependiendo de la cotizacién de la accion del mercado.
La rentabilidad de las empresas esta sujeta a factores como el valor de mercado,

‘3\3/& politico, social, etc.

?n , Conforme al objetivo 2

El comportamiento bursatil de acciones de capital del sector construccion
demostré una incidencia directa siguiendo los cambios de tendencia en la
rentabilidad de la Bolsa de valores de Lima del 2005-2015

El sector construccion demostroé ser uno de los mas importantes en la economia
del Perd por su comportamiento similar a la Bolsa de Valores de Lima.
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