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N1

RESUMEN

El objeto de la investigacion fue analizar el comportamiento de precio
internacional de metales y su incidencia en la rentabilidad de acciones de capital de las
empresas del sector mineria comun en los ultimos cinco afios, para lo cual se hace el
estudio de la totalidad de las inversiones de las empresas del sector que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima. Para poder alcanzar el objetivo, “Analizar el precio de los metales y
su incidencia en la rentabilidad de las acciones de capital de las empresas mineras
comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del periodo 2014-2018” se utilizo
los métodos analitico y deductivo; disefio y tipo de investigacidbn no experimental,
transeccional correlacional — causal y la estadistica descriptiva de analisis de regresion
lineal multivariable, La muestra representativa estuvo constituida por siete empresas con
mayor frecuencia de negociacion de sus acciones y la recoleccion de informacion fue
realizada a traves de datos historicos de boletin informativo mensual de BVL, memorias
anual de las empresas y las cotizaciones internaciones de Banco Central de Reserva del
Peru. Los resultados confirman que la rentabilidad de las acciones esta en funcion directa
al comportamiento del precio de los metales; dado que, la caida de precio de metales: oro
en -3.78%, cobre -4.23% Y plata -6.79% genera una baja rentabilidad de las acciones de
-11.09% debido por el comportamiento de la economia global, la fortaleza del délary la
inestabilidad del mercado Chino, mientas que un alza de precio: oro 5.36%, plata 15.53%
y cobre 4.86% genera un rendimiento de 15.36% de rentabilidad, y la prueba estadistica
demuestra una correlacion positiva moderada dado que el coeficiente de correlacion
maltiple de Pearson es, 0.55 A un nivel de significancia de 0.01. Por otra parte, las
inversiones en oro y de la plata, resulta recomendable cuando existen crisis politicas,

crisis econdmicas internacionales y devaluaciones como activos de refugio.

Palabras Clave: Acciones de capital, commodities, mineria, precio y rentabilidad.
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ABSTRACT

The purpose of the research was to analyze the behavior of international metal
prices and their impact on the profitability of capital shares of companies in the common
mining sector in the last five years, for which the study of all investments is made of
companies in the sector that are listed on the Lima Stock Exchange. In order to achieve
the objective, “Analyze the price of metals and their impact on the profitability of the
capital shares of common mining companies listed on the Lima Stock Exchange for the
2014-2018 period” the analytical methods were used and deductive; design and type of
non-experimental, correlational-causal and causal statistical analysis of multivariable
regression analysis. The representative sample consisted of eight companies with greater
frequency of negotiation of their actions and the collection of information was carried out
through historical data. BVL monthly newsletter, annual corporate reports and
international quotes from Banco Central de Reserva del Per(. The results confirm that the
profitability of the shares is directly related to the behavior of the price of metals; given
that, the fall in the price of metals: gold at -3.78%, copper -4.23% and silver -6.79%
generates a low return on shares of -11.09% due to the behavior of the global economy,
the strength of the dollar and the instability of the Chinese market, while a price increase:
5.36% gold, 15.53% silver and 4.86% copper generates a yield of 15.36% profitability,
and the statistical test demonstrates a moderate positive correlation given that the multiple
correlation coefficient of Pearson is 0.55 at a level of significance of 0.01. On the other
hand, investments in gold and silver are recommended when there are political crises,

international economic crises and devaluations as refuge assets.

Keywords: Capital actions, commaodities, mining, price and profitability.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

La investigacion constituye un aporte a la economia del pais, dado que el sector
mineria constituye el 11.70% del Producto Bruto Interno, y mas 50% de las divisas
generadas. Segun la agencia de noticias Andina, en el afio 2018, las transferencias de
recursos generados por la mineria del pago de impuesto a la renta denominado Canon
Minero hacia las regiones han sumaron un total de 3,158 millones, superando en 70% el
monto del afio anterior, equivalente a los 1,863 millones. Razén por la cual es necesario
saber de qué manera incidié el valor del precio internacional de metales en el
comportamiento bursétil de las acciones de capital de las empresas del sector mineria
comuUn que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, considerando factores politicos,

sociales, econémicos, etc.
Para ello la investigacidn consta de las siguientes partes:

En el CAPITULO 1 se refiere la introduccion, el problema de investigacion,
planteamiento del problema, en donde se dan a conocer la formulacion del problema

general y las especificas, hipotesis de investigacion y los objetivos de investigacion.

EI CAPITULO II, se refiere al Marco Teorico, en donde se desarrolla toda la teoria
sobre sector minera en Peru, precio de metales y las acciones de capital en la Bolsa de
Valores de Lima. En la parte final del capitulo con un deslinde terminolégico o marco

conceptual para comprender cabalmente la naturaleza e intencion del trabajo.

El CAPITULO ll1, se refiere a la estrategia utilizada en la investigacion; es decir,
a los métodos, técnicas y procedimientos utilizados, define, a la poblacion y la muestra

investigada, técnicas e instrumentos de investigacion y procesamiento de los datos.
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El CAPITULO 1V, se refiere a los resultados y discusion de la investigacion; se
exponen parte por parte los resultados de investigacion; luego la propuesta de
investigacion, discusion, contrastacion de hipotesis, se presentan las tablas estadisticas

correspondientes.

Al final de la investigacion se dan a conocer las conclusiones, las
recomendaciones y las referencias bibliograficas. Asi mismo, se incluye los instrumentos

de investigacion.

1.1. PLANTEAMIENTO DE PROBLEMA.

En la actualidad sector mineria tiene un rol muy importante, tiene un impacto
directo en la economia peruana, siendo un motor indiscutible para el crecimiento y
desarrollo de la poblacion. Asi, en el 2018, la mineria represento el 11.70% del PBI
nacional y cerca del 61% del valor total de las exportaciones peruanas. Que despues de
alcanzar los niveles de crecimientos del 10% en el afio 2002 y en el afio 2005, presentd
una desaceleracion — producto de la crisis econdmica mundial que no solo generd recesion
en Estados Unidos, sino que se extendio a varios paises desarrollados, producto de la
globalizacién alcanzando en un crecimiento negativo del sector, equivalente al 1% en el

afo 2014.

Las inversiones en exploracion minera, de la misma forma ha venido
disminuyendo después de alcanzar cifras record en el 2012. En particular, el crecimiento
de la inversion en exploracion de metales no ferrosos se situd en tasas negativas desde el
2013, después de haber alcanzado 50.4% en el 2011 y 18.1% en el 2012 (SNL Metals
Economic Group — Canada. 2016).

La tendencia negativa en la exploracion minera se mantendria debido a la caida del

precios de los metales y el debilitamiento de la demanda de China, junto a una produccion
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superavitaria y los altos niveles de agitacion politica internacional; factores que han
Ilevado a los inversionistas a evitar la industria minera, Con respecto a la evolucion de la
produccion metalica nacional que, en los afios 2011 y 2015, se observa un mayor
crecimiento del estafio (20.5%), la plata (17.2%), el cobre (16.1%), el hierro (12.9%) y el

oro (12.8%).

La recuperacion del precio de los metales, Zinc con 38.36%, seguido del Cobre
con 26.77%, plata 11.77%, y el Oro con 8.74%. en los ultimos afios no solo se ha reflejado
en la recuperacion de la actividad minera, si no también se evidencio una mejora en el
mercado financiero, especificamente en los rendimientos de las acciones de compafiias
mineras, por ejemplo: Volcan (186.6%), Buenaventura (31.8%), Poderosa (44.9%),

Milpo (60.9%), y Brocal (76%). (BVL 2017).

Lo cual es una preocupacion para el pais, las inversiones mineras en Peru y el
mundo son un termometro de lo que ocurre en el mercado internacional, si los precios
suben entonces las empresas aspiran a producir mas para obtener ganancias. Por otro lado,
el Mercado Bursatil es una fuente de capital muy importante que impulsa el desarrollo
econodmico y financiero de la nacién, permitiendo a las empresas, instituciones privadas
y/o publicas y a otras entidades lograr su crecimiento y expansion mediante la emision de
valores financieros para recaudar mayor capital y financiar proyectos u obras que
beneficia de alguna u otra manera en el desarrollo de un pais y crea mayor empleo para

la poblacion.

Por lo tanto; es muy importante adoptar medidas necesarias para fortalecer el
Mercado Bursatil. En este entendimiento conviene conocer la rentabilidad de las
inversiones del sector mineria que desde el punto de vista de la actividad empresarial

pasa por maximizar las utilidades de la empresa y por otro lado identificar el rendimiento
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de los inversionistas es decir a los poseedores de las acciones o titulos de renta variable
que invierten precisamente en estos titulos para maximizar el rendimiento de su dinero y
que muchas veces nada tiene que hacer con la gestion de la empresa porque solo importa
recibir beneficios ya sea en la forma de dividendos y acciones liberadas del sector mineria

en la Bolsa de Valores de Lima.

1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA
1.2.1. Problema General
¢Cual es la incidencia del precio de los metales en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima del periodo 2014-2018?

1.2.2. Problemas Especificos

1. ¢Como influye el precio del oro sobre la rentabilidad de las acciones de capital
de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
2014-2018?

2. ¢Como influye el precio de la plata sobre la rentabilidad de las acciones de
capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima 2014-2018?

3. ¢Como influye el precio del cobre sobre la rentabilidad de las acciones de capital
de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
2014-2018?

4. ¢Qué medidas pueden contribuir a la Rentabilidad de las Acciones de Capital de

las empresas mineras comunes de la Bolsa de Valores de Lima?
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1.3. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION
1.3.1. Hipdtesis General
El precio de los metales incide directamente en la rentabilidad de las acciones
de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima del periodo 2014-2018

1.3.2. Hipdtesis Especificas

1. El precio del oro influye directamente en la rentabilidad de las acciones de
capital, debido que el alza de cotizaciones genera mayores rendimientos de las
empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del

2014-2018
2. El precio de la plata influye directamente en la rentabilidad de las acciones de
capital, debido que el alza de cotizaciones genera mayores rendimientos de las
empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2014-

2018

3. El precio del cobre influye directamente en la rentabilidad de las acciones de
capital, debido que el alza de cotizaciones genera mayores rendimientos de las
empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del 2014-

2018

1.4. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), los subsectores
que presentaron un crecimiento en el Producto Bruto Interno durante los ultimos afios,
fueron mineria, electricidad, gas, agua y telecomunicaciones, gracias al incremento de la

demanda interna y externa.

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO i 1[5 Nacional de
Altiplano

Sin embargo, en el rubro de Sector mineria en la Bolsa de Valores de Lima un
factor clave para el crecimiento de las empresas es el precio internacional de los
minerales, China es el pais que consume mas del 40% de todos los metales y, en Gltima
década, el dinamismo de su economia catapultd aumentos del PBI superiores al 10%
anual. Esto produjo un verdadero auge positivo en los precios de las materias primas.
Cuando la situacion cambia la Economia China, las menores demandas empujaron los

precios a la baja.

En Estados Unidos y la Comunidad Europea, por su parte, son también
consumidores muy importantes de minerales y han pasado una recesion muy grande. La
consecuencia, hay menos demanda y mas presion para que los precios bajen. La esperanza
actual se fija en que Estados Unidos logre remontar a plenitud su crisis y que Europa salga
de ella. Si ambos sectores demandantes del mundo se recuperan, entonces los precios de
los metales pueden volver a resurgir. Un caso especial es el oro que, por lo general, sube
cuando las economias no van bien. Histéricamente, muchos inversionistas piensan en el
oro como una inversion alternativa cuando los tiempos econdmicos son dificiles y lo usan
para salvaguardarse. Es por eso que el metal precioso se dispara en afios posteriores a las
crisis financieras. Los casi 40% de rentabilidad alcanzo el sector minero en la Bolsa
limefia durante el afio 2017 a causa de la mayor demanda de metales por parte de China,
segtn Miguel Angel Zapatero, Gerente Central de Negocios y Desarrollo de la Bolsa de
Valores de Lima. Recordemos que estas son acciones que, si bien se venian recuperando
en lo que fue el 2016, alrededor del 60%, venian de mucho castigo en los afios 2015 y

2014. Entonces se ha mantenido esa tendencia positiva.

Por lo tanto; es muy importante que se adopten medidas necesarias para fortalecer
el Mercado Bursatil. Es por ello que con la presente investigacion se busca identificar las

principales causas que originan tal situacion analizando el precio de minerales y la
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rentabilidad de las acciones de capital, utilizando medidas de desempefio y si estas se

centran en la estrategia o en el control de la organizacion

1.5. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.5.1. Objetivo General
Analizar el precio de los metales y su incidencia en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima del periodo 2014-2018

1.5.2. Objetivos Especificos

1. Describir el efecto del precio del oro sobre la rentabilidad de las acciones de
capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima 2014-2018

2. Describir el efecto del precio de la plata sobre la rentabilidad de las acciones de
capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima 2014-2018

3. Describir el efecto del precio del cobre sobre la rentabilidad de las acciones de
capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima 2014-2018

4. Proponer medidas que puedan contribuir la Rentabilidad de las Acciones de

Capital de Sector mineria de Bolsa Valores de Lima.
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CAPITULO I

REVISION DE LITERATURA
2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Martinez H. (2012) en su investigacion “La Influencia del Sector Minero dentro
del indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima: los Casos de Cobre y Plata, enero
2008 - diciembre 20127, cuyo objetivo fue explicar y exponer la significancia del sector
minero en el Per( con relacion al precio del cobre y de la plata dentro del indice Selectivo
de la Bolsa de Valores de Lima. Y asi mismo, determinar la correlacion de los precios
internacionales de cobre y plata con las cotizaciones de las empresas mineras. El resultado
de la investigacion concluyo que el sector mineria concentraba el 50% de las
negociaciones en la BVL, y que las cotizaciones de las acciones de las empresas mineras
que cotizan en la Bolsa de Valores como Buenaventura, Cerro Verde y Volcan; y el precio
internacional de los metales cobre y plata, tienen una influencia positiva y significativa
en la evolucion del Indice Selectivo.

Romero G. (2018) “la relacion entre la produccion minera en el Peru y sus precios
internacionales, entre los periodos 2010 — 2017”. Concluye: La relacién predominante
entre el precio y la produccion de los minerales metalicos ha sido negativa o indirecta, es
decir a menor produccién, mayor precio. Dentro de la muestra conformada por 95 datos
mensuales, el porcentaje de relaciones negativas para cada mineral Metalico es: Cobre
52.63%, Oro 58.95%, Plata 58.95% y Zinc 50.53%.

Chaupe E. & Goicochea M., (2018) “Impacto del Precio del Cobre en el
Comportamiento de Acciones Mineras, periodos 2014 — 2018”. El objetivo Determinar
la correlacion entre el precio del cobre y el precio de las acciones mineras productoras
del mismo mineral metalico durante el periodo 2014 — 2018 y Concluye: Con el analisis

realizado se demuestra que la correlacion entre el precio del cobre con las acciones
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mineras productoras del mismo mineral metalico ha sido superior a cero: Volcan (0.26),
Atacocha (0.17), Cerro Verde (0.22), Milpo (0.14), y Southern Copper (0.45); lo que
evidencia una correlacion positiva entre las variables.

Mamani E. (2016) “Analisis de la rentabilidad de las acciones de capital del sector
servicios publicos y su influencia en el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima, 2011-
2015”, con el objetivo analizar la Rentabilidad de las Acciones de Capital del Sector
Servicios Publicos y su influencia en el Rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima,
periodos 2011-2015. Concluye: La Cotizacion Bursatil constituye un factor fundamental
en la Rentabilidad de las Acciones de Capital del Sector Servicios Publicos, con un grado
de influencia del 88%. Asimismo, mediante el Analisis de Regresion Lineal, el 77% de
la Rentabilidad Acumulada es explicada por la Cotizacién Bursatil, validando asi la
ecuacion donde Y = 0.416 + 1.117X

Aquise E. (2016) “la rentabilidad de las acciones de capital del sector construccion
en la Bolsa de Valores de Lima en la década 2005-2015” con el objetivo 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 construccion que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima del 2005-201. y concluye: 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 decisién del accionista.
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Poma H. (2015). “El rendimiento de las inversiones del sector mineria: evidencia
del mercado de valores peruano periodo 2000-2014”. Concluyo que: Las rentabilidades
de las acciones comunes explican mejor el rendimiento de las inversiones del sector
mineria que cotizan en el mercado de valores peruano 2000-2014. La rentabilidad
empresarial se calcula a través de la contabilidad. Las rentabilidades del accionista
provienen del pago de dividendos derechos por acciones liberadas y por cotizacion de la
accion en el mercado. El concepto del potencial de creacion de valor es el nuevo

paradigma en la determinacién del objetivo empresarial.

2.2. MARCO TEORICO
2.2.1. LOS RECURSOS NATURALES

Se consideran recursos naturales a todo componente de la naturaleza, susceptible
de ser aprovechado por el ser humano para la satisfaccion de sus necesidades y que tenga
un valor actual o potencial en el mercado, tenemos los siguientes recursos naturales

(PromPeru, 2019)

— Las aguas: superficiales y subterraneas

— El suelo, subsuelo y las tierras por su capacidad de uso mayor: agricolas,
pecuarias, forestales y de proteccion

— La diversidad biol6gica: como las especies de flora, de la fauna y de los
microorganismos o protistos; los recursos genéticos, y los ecosistemas que dan
soporte a la vida

— Los recursos hidrocarburiferos, hidroenergéticos, edlicos, solares, geotérmicos y
similares

— Laatmosfera y el espectro radioeléctrico

— Los minerales
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Segun la Constitucion Politica del Pert en el Articulo 66°. Los recursos naturales,
renovables y no renovables, son patrimonio de la Nacion. El Estado es soberano en su
aprovechamiento. Por ley organica se fijan las condiciones de su utilizacién y de su
otorgamiento a particulares. La concesion otorga a su titular un derecho real, sujeto a
dicha norma legal.

Ley Organica para el Aprovechamiento Sostenible de Recursos Naturales — Ley
N° 26821, tiene como objetivo promover y regular el aprovechamiento sostenible de los
recursos naturales, renovables y no renovables, estableciendo un marco adecuado para el
fomento a la inversion, procurando un equilibrio dindmico entre el crecimiento
econdmico, la conservacion de los recursos naturales y del ambiente y el desarrollo

integral de la persona humana.

Otorgamiento de derechos sobre los recursos naturales

Los derechos para el aprovechamiento sostenible de los recursos naturales se
otorgan a los particulares mediante las modalidades que establecen las leyes especiales
para cada recurso natural. En cualquiera de los casos, el Estado conserva el dominio sobre
estos, asi como sobre los frutos y productos en tanto ellos no hayan sido concedidos por

algun titulo a los particulares.

Para el caso especifico de la mineria el Estado otorga concesiones: mineras
(exploracion o explotacion), beneficio, labor general y transporte minero dependiendo de

actividad minera que se realice.

El aprovechamiento de recursos naturales por parte de particulares da lugar a una
retribucion econémica que se determina por criterios econémicos, sociales y ambientales,

la cual incluye todo concepto que deba aportarse al Estado por el recurso natural, ya sea
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como contraprestacion, derecho de otorgamiento o derecho de vigencia del titulo que

contiene el derecho, establecidos por las leyes especiales.

Cada recurso natural tiene legislacion especializada y esta a cargo de un Sector

del Estado. Los recursos naturales minerales estan a cargo del Sector Energia y Minas.

El canon por explotacion de recursos naturales y los tributos se rigen por sus leyes

especiales.

Las leyes especiales regulan el aprovechamiento sostenible de cada recurso
natural las que precisan las condiciones, términos, criterios y plazos para el otorgamiento
de los derechos, incluyendo los mecanismos de retribucion econémica al Estado por su
otorgamiento, el mantenimiento del derecho de vigencia, las condiciones para su
inscripcion en el registro correspondiente, asi como su posibilidad de cesion entre
particulares, norman el alcance del derecho de aprovechamiento sostenible sobre los
recursos naturales, los atributos que se conceden, sean éstos de caracter real o de otra

naturaleza.

Segiin Texto Unico Ordenado de la Ley General de Mineria DECRETO
SUPREMO N° 014-92-EM EI aprovechamiento de los recursos minerales se realiza a
través de la actividad empresarial del Estado y de los particulares, mediante el régimen
de concesiones. El ejercicio de la actividad minera, excepto el cateo, la prospeccion y la
comercializacion, se realiza exclusivamente bajo el sistema de concesiones, al que se
accede bajo procedimientos que son de orden publico. Las concesiones se otorgan tanto
para la accién empresarial del Estado, cuanto de los particulares, sin distincion ni

privilegio alguno.
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2.2.2. AMBIENTE

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Medio Ambiente, Estocolmo 1972
(en UNESCO, 1983, Pag. 18). Define que el ambiente es el conjunto de componentes
fisicos, quimicos, bioldgicos y sociales capaces de causar efectos directos o indirectos, en
un plazo corto o largo, sobre los seres vivos y las actividades humanas.

Segun la Constitucion Politica del Pert en su Articulo 67°. El Estado determina
la politica nacional del ambiente. Promueve el uso sostenible de sus recursos naturales.
La Politica Nacional del Ambiente tiene por objetivo mejorar la calidad de vida de las
personas, garantizando la existencia de ecosistemas saludables, viables y funcionales en
el largo plazo; y el desarrollo sostenible del pais, mediante la prevencion, proteccion y
recuperacion del ambiente y sus componentes, la conservacion y el aprovechamiento
sostenible de los recursos naturales, de una manera responsable y congruente con el
respeto de los derechos fundamentales de la persona.

Ley del Sistema Nacional de Evaluacion de Impacto Ambiental Nro - 27446

a) La creacion del Sistema Nacional de Evaluacion del Impacto Ambiental (SEIA),
como un sistema unico y coordinado de identificacion, prevencion, supervision,
control y correccion anticipada de los impactos ambientales negativos derivados de las
acciones humanas expresadas por medio del proyecto de inversion.

b) El establecimiento de un proceso uniforme que comprenda los requerimientos,
etapas, y alcances de las evaluaciones del impacto ambiental de proyectos de inversion.
c) El establecimiento de los mecanismos que aseguren la participacion ciudadana en
el proceso de evaluacién de impacto ambiental.

Obligatoriedad de la certificacion ambiental, no podréa iniciarse la ejecucion de
proyectos de inversion publicos y privados que impliquen actividades, construcciones,

mineras u obras que puedan causar impactos ambientales negativos, (...) si no cuentan
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previamente con la certificacion ambiental contenida en la Resolucion expedida por la
respectiva autoridad competente.
2.2.3 EL SECTOR MINERO

La mineria es una actividad extractiva que se desarrolla en todo el mundo. Tiene

un rol fundamental al ser fuente de crecimiento, sustento y desarrollo.

La actividad minera contribuye con el crecimiento economico, crea empleo
directo e indirecto y genera rentas para la sociedad. Las materias primas se pueden
negociar a precios spot y a precios futuros en los mercados financieros internacionales,
siendo las principales plazas bursatiles Reino Unido, Estados Unidos y China. Paises

como Chile, Australia, China y Perd. (OSINERGMIN, 2017, p.56)

Todo proceso de produccion minero es el resultado de la aplicacion de tecnologias
y técnicas especificas sobre un sustrato geoldgico previo. Este sustrato geoldgico es,
evidentemente, resultado de procesos naturales, independientes de la intervencion
humana. Existen dos procesos fundamentales de formacion de yacimientos de minerales
metélicos: En primer lugar, un proceso denominado sinegético, consistente en intrusiones
de magma que acarrean elementos metélicos provenientes de las capas inferiores de la
geobsfera, los cuales cristalizan al ascender, separandose del resto de las rocas. En segundo
lugar, procesos llamados epigenéticos, que consisten en aguas que circulan a gran
temperatura por las capas inferiores de la litosfera y que por presion generan grietas y
fisuras en las rocas superiores por las cuales salen a superficie y en las que, al cristalizar,
se generan vetas o filones de minerales metalicos en asociacion con silice, carbonatos y/o
minerales ferrosos. En ambos casos, los depdsitos mineralégicos conformados estan
sujetos a transformaciones y modificaciones por agentes geoldgicos y climéticos
posteriores, que determinan en ultimo término el estado en que los minerales se presentan

ante los grupos humanos en un momento especifico del tiempo (es el caso, por ejemplo,
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de los conocidos "placeres™ o depositos aluviales de minerales metalicos, en especial de
oro Yy estafio, o bien de la conformacion de capas de oxidados de cobre en la superficie de
ciertos yacimientos, como resultado de la accion del agua y el aire sobre depositos

originales de sulfuros). (Salazar, 2003, p.131)

Esquematicamente pueden graficarse de la siguiente manera:

| | i i
—{ Prospeccién [——| Explotacién "—v Seleccion \—-l Chancado |

—) P |

Yacimiento
Minero

Figura 1: Modelo esquematico de las etapas fundamentales dentro de la fase minera del
proceso productivo.

Las etapas esquematizadas hacen referencia a un primer momento en el cual el
depdsito metalifero es conformado y transformado sobre la base de procesos geol6gicos
y climéaticos especificos. Una segunda etapa necesaria consiste en la prospeccion o
reconocimiento de las menas metaliferas superficiales o subterraneas por parte de un
grupo humano interesado en su explotacién. Luego de haber localizado el yacimiento,
comienza la labor de explotacion propiamente tal. Salvo en el caso de los metales nativos
y el oro, después de la explotacion de las menas metaliferas desde la roca de caja, se
deben seleccionar las rocas que contienen mayor proporcién de mineral metélico y
someterlas a una etapa de reduccién o chancado, para separar la mena de la ganga.

(Gonzales, 1997, p.176)

Creemos que de esta manera podremos caracterizar adecuadamente un sistema
minero especifico, y al mismo tiempo contribuir a la reconstruccion de una historia social

de la mineria en nuestro territorio.
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2.2.3.1. RELEVANCIA DEL SECTOR MINERO EN LA ECONOMIA PERUANA

A. BALANZA COMERCIAL MINERA

China es la economia que ha consumido mas metales en los ultimos 15 afios, si se
le compara con los paises pertenecientes a la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) y aquellos que no pertenecen a la OCDE. El proceso de
industrializacion y el crecimiento econdmico de China impulsé la demanda de metales
durante ese periodo, lo que se tradujo en el incremento sostenido del nivel de precios de

los metales entre 2003 a 2011. (Cuddington & Vasquez, 2013)

Como consecuencia del nuevo modelo econdmico, el crecimiento economico del PBI de
China se encuentra en un proceso de moderacion hacia uno mas estable y sostenible. El
crecimiento del PBI en el periodo de 2003-2007 fue de 11.7%, luego se registré un menor
crecimiento de 8.3% en el periodo 2010-2015. se esperaria que para el periodo 2016-2021

el crecimiento promedio sea de 6.1% (OSINERGMIN, 2017, p.79)

Boom ecomdmico Fase de moderad dn
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Figura 2: China: crecimiento del PBI

FUENTE: FMI (2016). Elaboracion: GPAE- Osinergmin.

Segun proyecciones del FMI (2016), Sin duda, el nuevo modelo chino traera
consigo importantes cambios en los precios de los productos mineros y energia. Por
ejemplo, en la figura se observa la correlacion del crecimiento chino con el precio del
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cobre y el petroleo. Desde 2010 se muestra una correlacion positiva de la tasa de

crecimiento del precio del cobre y del petroleo WTI en 68% y 57%, respectivamente.

Var %anual

68680888888
=}
Var. % anual

05 -0 HOF O S 10 111 12 13 -14 0 115 li-16

m Petrdden WTI m Cobre LME PBI Aeal de China (Eje der.)
Figura 3: Precio de las materias primas y el crecimiento del PBI de China

FUENTE: Bloomberg. Elaboracion: GPAE- Osinergmin.

Tasas de interés FED y el precio del Oro

Por lo general, sube cuando la economia de Estados Unidos se fortalece y la
Reserva Federal incrementa su tasa de interés para prevenir un sobrecalentamiento de las
condiciones macroeconomicas. La postura monetaria mas restrictiva del Banco Central
ocasiona aumentos en los rendimientos de los bonos del Tesoro, estimulando el atractivo
de estos instrumentos. El oro, como activo refugio que no paga intereses ni dividendos,
es altamente sensible a las subidas de tipos, los cuales incrementan el costo de
oportunidad de mantener posiciones en el lingote. Por lo tanto, cuando la rentabilidad de
la deuda aumenta, los operadores de mercado recortan su exposicion al metal precioso e
incrementan sus inversiones en titulos de renta fija. Esto ocasiona una caida en el precio
del oro. (Colman, 2018)

Estados Unidos ha bajado sus tipos de interés 0,25 puntos, desde el 1,75% hasta
el 1,5% anual. Los tipos de interés son una de las herramientas mas importantes, utilizadas

por los bancos centrales, para llevar a cabo su politica monetaria. Un descenso de los tipos
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lucha contra el debilitamiento en los precios o un posible un entorno de deflacion, ademas
de revitalizar la economia y ayudar a un incrementar las exportaciones. Este cambio es el
primero que se produce desde el 19 de septiembre de 2019, cuando el Banco Central bajo

los tipos de interés 0,25 puntos, hasta los 1,50%.

Segun Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria —
SUNAT. A nivel global y en las principales plazas energéticas e industriales de todo el
mundo, se dice que el Peri es un pais eminentemente minero, por su privilegiada
ubicacion geografica; dado que, que se encuentra en una zona geoldgicamente rica en
todo tipo de clase de minerales, esta importante condicion ha posicionado actualmente a
la Actividad Minera como la principal Industria, generadora de fuente de divisas e
ingresos economicos de nuestro pais. Reporta en promedio una cifra que excede
actualmente mas del 60% de contribuciones a las arcas fiscales captadas via impuestos

directos e indirectos.

Hoy en dia la actividad minera es considerada como uno de los pilares
fundamentales de la economia del Per en el cual convergen distintas areas del
conocimiento y &mbito profesional. En los Gltimos afios debido a la presencia de recursos
minerales en nuestro pais y acompafiado de una legislacion promotora de la inversion en
mineria, se han desarrollado importantes proyectos mineros en diversas zonas del pais los
cuales han tenido un impacto econémico-social en las zonas donde se encuentran las
operaciones mineras.

Grandes inversionistas extranjeros han mostrado su interés en invertir en el rubro
minero traduciéndose en un incremento del Canon Minero y, por consiguiente, los
gobiernos regionales y locales vieron incrementados sus ingresos por este mismo
concepto. Del mismo modo se experimentd el incremento de las regalias y derechos de

vigencia, el incremento del aporte voluntario, incremento del aporte al Fondo empleo,
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entre otros. De acuerdo al concepto del crecimiento econémico a mayor liquidez
monetaria en las regiones beneficiadas directa o indirectamente por el canon minero sus
pobladores debieran mejorar su nivel de vida, el rubro minero debiera evocar el
surgimiento de cadenas de produccion de bienes y servicios que satisfagan directa o
indirectamente las necesidades de la actividad minera, incrementarla mano de obra directa
e indirecta, evocar el mejoramiento de la infraestructura de la poblacion beneficiada, entre
otros; sin embargo, muchas veces, un mayor ingreso de liquidez generado por la actividad
minera no necesariamente va acompafiado de un mayor bienestar social. Para el afio 2015
el Pert ocupo el 1° lugar en volumen de produccién de oro a nivel de América Latina y
6° lugar a nivel mundial; el 2° lugar en produccion de cobre a nivel de América Latina 'y
3° lugar a nivel mundial. (EI Comercio, 20119)

La actividad minera tiene un papel importante en la economia peruana porque
genera valor agregado y aporta 10% al producto bruto interno (PBI), mayores divisas e
ingresos fiscales por impuestos, la creacion de empleos directos e indirectos, y la mejora
del crecimiento potencial de la actividad econdmica. Ademas, atrae inversiones. Se
afirma que la mineria es la columna vertebral de la economia del Perq, teniendo en cuenta
que las regiones donde se realiza esta actividad extractiva se benefician con la
transferencia de canon minero y la promocidn de recursos para el desarrollo mediante el

aporte directo de recursos. (INEI, 2019)

El Perd tiene un sitial significativo en la produccién minera mundial, pues se ubica
entre los primeros paises productores de plata, cobre, zinc, estafio, plomo y oro. A manera
de ejemplo, la mineria metélica registro en febrero del afio 2018, un aumento por la mayor
produccion de zinc en 8.59%; hierro, 41.17%; cobre, 0.67%); plata, 2.02%; plomo, 5.75%,

y estafio, 5.87%. (MINEM, 2019)
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A esas caracteristicas le podemos sumar el buen momento que experimenta el
sector en los mercados internacionales por los altos precios de los minerales. De acuerdo
con la Sociedad Nacional de Mineria, Petréleo y Energia, un incremento del 15% de las
exportaciones mineras significaria una expansion de 2.1% del PBI, que se explica por los
efectos directos e indirectos que genera la actividad en la economia. Se crearian empleos
que alcanzarian el 0.9% de la poblacion economicamente activa (PEA). El sector publico
incrementaria sus ingresos en 9,000 millones de soles y el valor de la deuda publica se
reduciria. Ademas, el sector externo experimentaria una ganancia de divisas, una

reduccion del déficit en cuenta corriente y una ligera caida del tipo de cambio de 2%.

B. EXPORTACIONES DE MINERAS

Segun las cifras publicadas por la Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria (SUNAT, 2019), en promedio, en los ultimos 10 afios (2009-2018), las
exportaciones peruanas han estado compuestas en promedio en un 74% por productos
tradicionales y en un 26% por productos no tradicionales. Para el afio 2018, las
exportaciones en productos tradicionales alcanzaron un 72.3% vy la exportacién minera
representd el 57.9%; mientras que el petroleo y sus derivados aportaron un 8.8%; la pesca,
4.1% vy los productos agricolas, el 1.6%. Esto demuestra la alta concentracion de la
canasta exportadora, que se evidencia no solo en cuanto a sectores, sino también en
productos individuales.

Durante el 2018, las exportaciones de productos mineros metalicos y no metalicos
ascendieron a US$ 29,451 millones (60.2%), cifra que implico un incremento de 6.2%
respecto al 2017, inform6 el Ministerio de Energia y Minas (MINEM). Ademas, en el
2018, la mineria representé casi el 10% del PBI nacional y del 61% del valor total de las
exportaciones peruanas, resaltando la participacion del cobre en mas del 50% del PBI

minero metalico.
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Part. Principales Productos Afo Var.
% Exportados 2017 2018 %

32643 34622 6,1%
57,9% Minero 26 540 27 705 4,4%
31,2% Cobre 13 845 14 939 7.9%
14,8% Oro 7228 7071 -2,2%
5,4% Zinc 2399 2573 7.3%
8,8% Petrdleo y gas natural 3 488 4216 20,9%
4,9% Petrdleo y derivados 2 009 2338 16,4%
2,2% Gas natural 772 1042 34,9%
1,7% Mafta 706 836 18,3%
4,1% Pesquero 1789 1939 8,4%
3,3% Harina de pescado 1459 1 563 7.2%
0,8% Aceite de pescado 330 375 13,8%
1,6% Agropecuario 827 763 -7,7%
1,4% Café 714 682 -4,5%
0,0% Azucar y chancaca 70 21 -69,6%
0,1% Resto 43 60 38,7%
11742 13242 12,8%

Figura 4: exportaciones de productos tradicionales

FUENTE: SUNAT / Elaboracion: investigador
La oferta exportable del Per( ha estado compuesta, en el mismo periodo: cobre (51.8%),

oro (28.6%), zinc (8.9%), plomo (5.3%) y plata refinada con 0.4%.
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Figura 5: Exportaciones mineras 2018, por metal
FUENTE: BCRP / Elaboracion: investigador
Con respecto a cobre actualmente, los principales destinos de este producto son

China, que en el 2016 represento el 63% de las ventas, y Japon, con 9%. En consecuencia,
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el precio de exportacion de este producto esta estrechamente relacionada con la demanda
de los paises asiaticos (Trademap, 2019).

En cuanto corresponde al oro, la participacion nacional en las exportaciones
mundiales cayo desde el quinto lugar, que ocup6 en 2006, con 7% del total global; hasta
el puesto 11 en el 2016, con el 2%. En dicho afio, Suiza fue el mayor exportador, con
25% del valor mundial y fue, a la vez, el principal importador de oro peruano. (Trademap,
2019).

Finalmente, Pert ocupd el segundo lugar en la exportacion mundial de plata 23%
del valor exportado total, luego de Bolivia (29%) y precediendo a México (22%) en esta
lista. Sin embargo, en el promedio de los afios 2009-2019, se encuentra en tercer lugar
(17%), y es superado por Bolivia (34%) y Guatemala (18%) (Trademap, 2019). Desde el
2012, China es el principal importador de plata peruana, y su participacion llegé a ser de
67% en las exportaciones de 2016. En el 2006, el Gnico importador era Meéxico. En el
promedio histérico 2010-2018, China mantiene el primer lugar con 28%, seguido de

Canada con 26% (Trademap, 2019).

2.2.3.2 PRECIO DE METALES

Los precios de las materias primas han tenido periodos de alza y baja
respondiendo a factores de demanda, oferta. Los precios actuales no solo tienen en cuenta
la oferta y la demanda inmediatas, sino también las expectativas de oferta y demanda
futuras. En general, cuanto menor sea la informacién disponible, mayor sera la volatilidad

de los precios.

Segun Davis (2009), existen dos tipos de auge en el sector minero: a) un aumento
exogeno de los precios relativos internacionales de materias primas y minerales, y b) un
aumento exdgeno de la disponibilidad interna de recursos minerales. El primer tipo de

shock minero es producido por variaciones repentinas de los términos de intercambio de
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minerales. Por otra parte, el segundo tipo es producido por el aumento en la dotacion
relativa de minerales en un pais, ya sea mediante los esfuerzos de exploracion o de

politicas de incentivo a la inversion.

De acuerdo con Davis y Vasquez (2013), la volatilidad de los precios de diversos
metales ha aumentado sustancialmente desde 1970. Si la volatilidad de los precios esta
impulsada por la oferta, la caida de los precios se cubrira con mayores volumenes
exportados, estabilizando los ingresos de exportacion. Si es impulsado por la demanda,
los cambios de precio y cantidad se reforzaran mutuamente y haran que los ingresos de
exportacion sean especialmente volatiles. Este ultimo ha sido el caso en la reciente subida
de los precios de los metales y en su colapso. Asi, considerando que la participacion del
volumen de las exportaciones de minerales mundiales se ha mantenido relativamente
constante, se podria inferir que el boom econémico mundial de 2003-2011 ha sido

generado, principalmente, por el efecto precio.

Evolucion de los precios de los productos mineros a largo plazo

En principio, segun Custodio y Huerga (2000), las dos crisis del petroleo de 1972
(consecuencia de la guerra del Yom Kippur) y de 1980 (caida del Sha de Iran y posteriores
sucesos) ocasionaron un crecimiento historico en el precio del crudo (sobre todo en 1980),
lo que provocé una recesion econdmica y la consecuente menor demanda de materias
primas, la sobreoferta de metales y, por lo tanto, la disminucion de sus precios. Se pueden
identificar dos caracteristicas que determinaron la evolucion de los precios de los metales
a finales de 1980: 1) solo los precios de los metales preciosos mantuvieron cotizaciones
altas, lo que increment6 la explotacién y produccion de oro; y 2) se incrementaron los

stocks de metales con bajos precios por parte de las economias planificadas, como se
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evidencio en los menores precios del arsénico metélico en 1985 por la superproduccién
China.

Segun Dammert y Molinelli (2007), en la década de los noventa, la busqueda de
mayores margenes mediante las economias de escala en la produccion originé una serie
de adquisiciones y fusiones de empresas mineras, con el consiguiente incremento de la
oferta minera, presionando a la baja los precios de los metales. Los efectos de esta presion
fueron contrarrestados por el incremento de la demanda de metales. En este periodo la
tasa de crecimiento de la demanda de metales superd el ritmo de crecimiento del PBI
mundial. En consecuencia, los precios se mantuvieron constantes con niveles de
crecimiento fluctuantes durante la década de los noventa.

En 1997, la Crisis Asiatica afectd el equilibrio de los precios de los metales. El
mundo se sumergid nuevamente en una recesion mundial. La especulacion y la
incertidumbre fueron caracteristicas principales de este periodo. La disminucion de la
inversion extranjera directa generd la paralizacion de proyectos de inversion minera

(Dammert y Molinelli, 2007).

Por otra parte, segun Erten y Ocampo (2012), entre 2003 y 2008 se produjo un
auge de precios de metales sin precedentes en su duracion y magnitud: los precios reales
de la energia y los metales se duplicaron. Humphreys (2010 citado en Lagos 2010),
identifica tres factores determinantes de este incremento: 1) la larga duracién y fuerza del
boom econdmico, 2) la naturaleza del crecimiento del crecimiento mundial por parte de
los paises en desarrollo; y 3) restricciones de oferta, debido a que los precios bajos y la
desconfianza de los inversionistas generaron una renuencia a invertir en el incremento de
la capacidad operativa. Los ciclos de precios de las materias primas se analizaran mas

adelante.
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Por otra parte, el FMI (2014) comenta que los precios de las materias primas
aumentaron de manera abrupta desde mediados de 2000. La tasa de crecimiento de
precios de materias primas para paises exportadores de América Latina y El Caribe pasé
a ser positiva en 2003 y alcanzo niveles elevados hasta 2011 (con excepcion de 2009),
por lo que se refiere a los afios 2003-2011 como el periodo del boom de las materias

primas, en especial para la region.

Desde 2012 a la fecha, los precios de los metales se encuentran en proceso de
correccion, siendo la causa principal la disminucién de la demanda de China, dado que
se encuentra en un proceso de moderacion de su economiall. Entre 2011y 2015, el indice
de precios de materias primas del FMI (2016) cay6 34%, tras subir 323% en el periodo
2002-2011. El grafico ilustra la evolucion del indice de precios de los productos mineros

y el crecimiento econémico mundial.
(indices de precios de cobre, aluminio, mineral de hierro, estafio, niquel, zinc, plomo y uranio)
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Figura 6: Indice de precios de los productos mineros y el crecimiento econémico
mundial

FUENTE: FMI (2016b). Elaboracién: GPAE- Osinergmin.
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Demanda

La demanda de metales esta compuesta por la demanda final y la demanda
derivada. La final proviene, principalmente, de los bancos centrales e inversionistas,
quienes demandan metales como el oro y la plata para ser utilizados como instrumentos
financieros: reserva de valor y activos financieros. Por otro lado, la demanda derivada
proviene de la demanda final de otros bienes y servicios (Vasquez, 2016).

La razén fundamental es que sus propiedades fisicas y quimicas permiten su
maultiple utilizacion. En consecuencia, la demanda de metales depende de la demanda de
otros bienes y servicios, que en su mayoria se encuentra fuertemente correlacionada con
variables de crecimiento economico. Otros factores asociados a esta demanda estan
relacionados a la coyuntura, expectativas o situaciones de guerras y conflictos. (Maxwell,

2006)

Al respecto, Halland, Lokanc, Nair y Padmanabhan (2016) identifican siete
factores que determinan la demanda de metales: 1) ingreso y actividad econémica, 2)
precio del metal, 3) precio de los sustitutos, 4) precios de los complementarios, 5)
tecnologia, 6) preferencias de los consumidores y 7) politicas gubernamentales. En este
sentido, tal como se ha mencionado, los metales se consumen como bienes intermedios
en los procesos de manufactura de bienes finales, por lo que un cambio en la demanda de
bienes finales afectara la demanda de metales. A su vez, esta demanda de bienes finales
dependera de los niveles de ingreso y de la actividad econdémica. Los agentes econémicos
demandaran mayor cantidad de bienes y servicios dado el incremento en sus niveles de
ingreso. El nivel de precios de los metales influye en su demanda. Un mayor precio del
metal origina el encarecimiento de los costos de produccién del bien final. Si este
incremento fuese transferido al precio del bien final (manteniendo lo demas constante),

generaria una disminucién en la cantidad de su demanda.
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El precio de los sustitutos y complementarios también incide en la demanda de
metales. En su gran mayoria, los metales compiten con otros insumos (incluso metales)
que poseen caracteristicas y propiedades similares. Por ejemplo, el cobre compite con el
aluminio en la manufactura de los conductos de refrigeracion, en consecuencia, cuanto
mayores sean las posibilidades de sustituir uno por otro o por algin otro elemento,
plastico, por ejemplo, mayor sera la reduccion de la demanda ante incrementos en el
precio. Adicionalmente, el precio de los insumos complementarios afectara la demanda
de metales. Un incremento en el precio del hierro puede ocasionar que la demanda de
acero se incremente y, por consiguiente, también la demanda de los otros metales

utilizados en la produccién de acero. (OSINERGMIN, 2017)

Por otra parte, las innovaciones tecnoldgicas pueden influir en la demanda de
metales de tres formas: 1) reduciendo la cantidad de metal necesario en los procesos de
manufactura, por ejemplo, disminuyendo los desperdicios; 2)reduciendo la demanda del
bien final como ocurrio, por ejemplo, con el desarrollo de las tuberias de policloruro de
vinilo (comdnmente denominadas PVC) que contrajo la demanda de cafierias de cobre; y
3) propiciando el inicio de nuevos mercados, como en el caso de la reciente demanda de
paneles fotovoltaicos cuya elaboracion requiere metales como el indio, el selenio, telurio,

etc. (OSINERGMIN, 2017)

Después de analizar los determinantes de la demanda de metales, es necesario
considerar la sensibilidad de las relaciones entre los precios y sus cantidades demandadas.
Para ello, la teoria econdmica utiliza el concepto de elasticidad. Se considera que, a corto
plazo, la curva de demanda de los metales es mas empinada que a largo plazo (ver Figura
6), debido a que se necesita un tiempo largo para que las empresas manufactureras
adopten nuevas tecnologias de produccion que permitan sustituir un metal por otro. Por

otra parte, a largo plazo, la demanda de productos mineros es mas sensible a variaciones
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en los precios, debido a que el largo plazo ofrece mayores posibilidades de sustitucion de
tecnologias para las empresas manufactureras. Se presume que la elasticidad del precio
de la demanda de metales a corto plazo es inferior a 1, mientras que a largo plazo es

superior a 1. (Tilton, 2014)

p+

Largo plazo

Corto plazo

oy

Q*
Figura 7: Curva de la demanda de metales a corto y largo plazo

FUENTE: Tilton (1985). Elaboracién: GPAE-Osinergmin.

Oferta

La caracteristica fundamental de la oferta de productos mineros es que no
responde flexiblemente a las variaciones en el precio de los metales debido a la presencia
de restricciones en la cantidad que los productores pueden ofrecer al mercado, influyendo
en el horizonte temporal a corto y largo plazo (baja elasticidad oferta-precio). En el plazo
inmediato, la restriccién de produccién esta dada por la tasa de extraccion corriente, lo
cual impide incrementar la oferta minera por encima de esta tasa frente a un incremento
de precios. Por otra parte, a largo plazo, las restricciones de agotamiento de las reservas
pueden relajarse, puesto que para este periodo de nuevas reservas hayan terminado o
surgido algun cambio tecnolégico. Ademas, juega un rol importante la capacidad de
refinacion, que permite usar los productos mineros. Como se ha comentado

anteriormente, durante la recesiéon de las décadas de 1970 y 1980, las empresas solo

39

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO 2 Nacional del

aumentaban la produccion para tener economias de escala. Las dos crisis del petrdleo de
1972 y de 1980, ocasionaron un crecimiento historico en el precio del crudo (sobre todo
en 1980), lo que provoco una recesion econdémica y, por tanto, una sobreoferta de metales
y disminucion de sus precios. Esta incertidumbre sobre la economia mundial ocasioné un

incremento de la explotacion y produccién del oro. (OSINERMING, 2015)

Como se ha comentado anteriormente, durante la recesion de las décadas de 1970
y 1980, las empresas solo aumentaban la produccion para tener economias de escala. Las
dos crisis del petroleo de 1972 y de 1980, ocasionaron un crecimiento historico en el
precio del crudo (sobre todo en 1980), lo que provoco una recesién econémica y, por
tanto, una sobreoferta de metales y disminucién de sus precios. Esta incertidumbre sobre
la economia mundial ocasiono un incremento de la explotacion y produccién del oro. Por
otra parte, en la década de 1990, al tener una perspectiva favorable con respecto a la
economia mundial, las economias productoras de minerales generaron incentivos para
atraer inversion extranjera directa y ampliar la capacidad productiva del sector. Entre
fines de la década de 1990 y principios del 2000, un periodo de bajo crecimiento mundial
gener0 sobreoferta y bajos precios. Algunas operaciones mineras cerraron temporalmente
y se postergaron decisiones de inversion tanto en exploracion como en explotacion.
Sumada ademas la inelasticidad a corto plazo de la curva de oferta minera y de energia,
la industria minera tuvo una lenta reaccion en el desarrollo de nuevos proyectos o la

ampliacion de las restricciones de capacidad existentes.

En la figura 8 se muestra que la produccién de los metales ha mantenido un
comportamiento alcista, principalmente entre 1990 y 2010, en medio del aumento de la
inversion extranjera, capacidad productiva y dinamismo del proceso de industrializacion
chino. Sin embargo, desde 2011 hasta 2015, la produccion de metales se mantuvo casi

constante a excepcion del cobre, es por ello que brinda los mayores margenes de
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ganancias, como se vera mas adelante. En consecuencia, en la medida que aument6 la
capacidad disponible, China ha comenzado a desacelerarse, creando una potencial mezcla
de exceso de oferta y debil demanda en los mercados de minerales basicos (cobre, plomo,

zinc, por ejemplo).
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Figura 8: Produccion mundial de refino de zinc, cobre y plomo

FUENTES: Banco Mundial y Bloomberg. Elaboracion: Osinergmin-GPAE.

En los Gltimos 35 afos, la produccion de refino de metales basicos registro fuertes
tasas de crecimiento, aumentando el cobre en 154%, el zinc en 127% y el plomo en 86%
(ver grafico 2-15). Por otra parte, la produccién de oro a nivel mundial presenté un
crecimiento acumulado de 32% entre 2006 y 2015, como se vera mas adelante. El
comportamiento de la oferta también se puede explicar por el presupuesto en exploracion.
Este crecio 8.4 veces desde 1999 hasta 2012. No obstante, se contrajo en los ultimos tres

afios en 37.35% ante la reduccién de precios de materias primas (Cochilco, 2015).

Halland, Lokanc, Nair y Padmanabhan (2016) identificaron seis factores que
afectan la oferta minera a corto y largo plazo: 1) precio del metal, 2) costos de los
insumos, 3) tecnologia, 4) conflictos laborales y otras perturbaciones, 5) actividades
gubernamentales y 6) estructura de mercado. Una situacion de altos precios de los metales

ocasionard que las firmas incrementen su produccion hasta que los ingresos marginales
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igualen los costos marginales. Como se vio anteriormente, la expansion de la oferta a
corto plazo esta restringida por la capacidad; sin embargo, la curva de oferta a largo plazo
puede responder a las variaciones en los precios. Asimismo, modificaciones en los costos
de insumos claves, como el de energia y del factor trabajo, afectan de forma sustancial a
la curva de oferta. A corto plazo, la baja elasticidad de sustitucion de factores hace que el
incremento del precio de un factor se traslade al precio del producto. Sin embargo, a largo
plazo, las empresas ajustan su produccion tomando en cuenta la tecnologia, los precios

actuales y los precios proyectados de los metales.

Ciclos de precios

En los Gltimos afios, las variaciones de los precios internacionales de los metales
y sus impactos en el desempefio econdémico de los paises exportadores, han sido materia
de andlisis. De acuerdo con Vegazo (2015) el problema de los paises productores y
exportadores de metales es su dependencia al nivel de precios de los mismos. En la
historia econdmica mundial se han registrado periodos de crecimiento y decrecimiento en
el nivel de precios de los metales. A esta tendencia se le conoce como los ciclos, inclusive
algunos investigadores los llaman super ciclos. Heap (2005) menciona “Un super ciclo

es definido como una subida tendencial de los precios reales de los productos basicos”

2.2.3.3. FACTORES ESTRUCTURALES QUE AFECTAN EL PRECIO
INTERNACIONAL DE LOS METALES

1. VOLUMENES DE PRODUCCION

El hecho de que se descubra y explote un yacimiento importante de minerales
incrementa su volumen actual y produce una baja de precios. Lo mismo sucede con el
hecho contrario. Cuando una mina acaba con sus reservas explotables crea una baja en la
produccion global que haré subir los precios. Esto es lo que puede pasar, por ejemplo,
con la produccién mundial de “tierras raras” (de mucho uso en productos tecnoldgicos)
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ya que en Groenlandia estaria por explotarse un yacimiento que duplicaria la produccién
mundial actual. (Gestion.pe, 2016)

Tambieén influye, a este respecto, el hecho de que una mina decida incrementar su
produccion a raiz de una mayor eficiencia productiva, un mayor uso de tecnologia o una

extraccion mas intensiva. El aumento de la produccion relajara los precios.

Segun Richard Wilson, presidente de metales de la consultora Wood Mackenzie,
detall6 que durante el periodo 2018-2019 entraran en operacion nuevos proyectos en
Chile (Escondida), Panama (Cobre Panama), Peri (Ampliacion de Toquepala) y en el
continente africano (Glencore Africa Operations). "Esto junto al mayor crecimiento de la
capacidad de fundicion de China ayudara a mantener la estabilidad del cobre™. Asimismo,
precisdé que en 2020 se empezard a sentir el agotamiento de las reservas mundiales
generando una caida en la produccion del cobre a nivel global e incrementando su valor.
"Este aumento de precios también estara influenciado por los retrasos en el desarrollo de
varios proyectos mineros. Sin embargo, la posibilidad de esta alza del cobre pone sobre
la mesa la amenaza de ser sustituido en el mercado por el aluminio, que no tiene la misma
eficiencia, pero su fluctuacion de costos es menor".

2. LACRISIS

Histéricamente, muchos inversionistas piensan en el oro como una inversién
alternativa cuando los tiempos econdmicos son dificiles y lo usan para salvaguardarse. Es
por eso que el metal precioso se dispara en afios posteriores a las crisis financieras. El oro
Ileg6 a suméaximo en septiembre de 2011, negocidndose en méas de 1,900 délares la onza,
pero los precios han caido desde entonces un 24% ante las sefiales de que la economia de

Estados Unidos se esta recuperando. (Finance Grup Chile S.A. 2014
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3. SITUACION SOCIAL Y ECONOMICA

En medio de las preocupaciones sobre la desaceleracion del crecimiento econdémico
mundial a medida que la guerra comercial entre Estados Unidos y China se prolonga. El
oro al contado ganaba un 0,48% a US$ 1.504,06 la onza a las 1030 GMT, mientras que
los futuros del oro de Estados Unidos avanzaban un 0,4% a US$1.514,10. “El oro esta
rebotando debido a los temores de desaceleracion en la economia global y a que las
conversaciones comerciales (entre Estados Unidos y China) no estan yendo de la mejor
manera”, dijo el analista de ActivTrades Carlo Alberto De Casa. “El rebote en el mercado
bursatil es débil y todavia hay espacio para que suba el oro” (Finance Grup Chile S.A.

2014).

El presidente Donald Trump Estados Unidos ain continua las negociaciones con
China, pero que no se prevé un acuerdo por el momento, y ademas decidié que
Washington no hara negocios con el gigante chino de las comunicaciones Huawei
Technologies. En tanto, Goldman Sachs dijo que los temores a que la guerra comercial
entre Estados Unidos y China conduzcan a una recesion estan aumentando y que ya no
espera un acuerdo entre las dos economias mas grandes del mundo antes de las elecciones
presidenciales norteamericanas de 2020. Los precios del oro subieron hasta un 4% una
semana y suman un avance de alrededor de un 17% en lo que va del afio. Entre otros
metales, la plata subia un 0,3% a US$16,99 la onza, el platino bajaba un 0,4% a

US$855,87 vy el paladio ganaba un 0,4% a US$1.427,64. (Gestion.pe, 2016)

En circunstancias especiales como una guerra, una situacion de emergencia,
terrorismo, sucesos naturales o de incertidumbre politica 0 econémica los precios del oro
y la plata se disparan. Probablemente porque actian como un activo de refugio, es decir,

un lugar donde proteger y preservar la riqueza.
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En estas épocas la gente y los inversionistas se sienten mas seguros del valor de
los metales preciosos que del papel moneda u otras herramientas financieras y tratan de

adquirir tanto como puedan. Una subida general de los precios es casi inevitable.

4. POLITICAS DE LOS BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales suelen invertir en oro y plata como una cobertura contra la
inflacion. El oro, como la plata, son “seguros de vida” contra las fallas del sistema que
afectan el mundo econdémico-financiero. Pero no so6lo se invierte en oro. También en
plata, cobre y alimentos como la soya y materias primas como el algoddn, entre otros (es
decir, en commodities) y estas compras afectan el precio del mercado. Las politicas
financieras especificas también tienen su peso. Una mayor tasa de interés va a provocar
que las personas inviertan en divisas (dolar, yen, euros, pesos, etc.) ya que los
rendimientos son mayores, mientras que una baja tasa de interés hara que el precio del
oro suba porque los inversionistas preferiran comprar metales preciosos como defensa

contra la inflacion (Finance Grup Chile S.A. 2014).

El Banco Central de Reserva del Per( (BCRP) sefial6 que los mercados prevén
que los precios de los commodities no se afectaran por Is proximas subidas de la tasa de
interés de politica monetaria de los Estados Unidos (EE.UU.). “Se podria esperar que las
subidas de la tasa de interés de la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos genere
amenaza a todos los commodities, pero los mercados estan esperando algo opuesto”,

sefiald el gerente general del BCR, Renzo Rossini (Agencia de Noticias S.A. 2014)

Este panorama se observo en los afios 80, cuando la tasa de interés de los Estados
Unidos subid y el ddlar se fortalecié y los commodities sufrieron mucho. Pero ahora la
historia es diferente, pues los mercados estdn mas preparados y las economias estadn mas

solidas como el caso de las emergentes, sostuvo. Se espera que la FED de los Estados
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Unidos eleve dos veces méas su tasa de referencia este afio, una en junio y otra en
diciembre, y que aumente tres veces mas su tasa directriz en el 2019, convergiendo a una
tasa predecible de 3 %. “Los mercados ya estan tomando en cuenta esos niveles y eso no
causara sorpresa, los mercados ya tienen en cuenta que esto sucedera en el futuro. (El

Comercio, 2019)

5. VALOR DEL DOLAR

Una premisa clasica que ha influido en la cotizacién es la relacion inversa que
existe entre el ddlar y el oro. Dado que el dolar es la divisa 0 moneda que la mayoria del
mundo usa, cualquier caida en su valor dara lugar a un incremento en el precio del oro.
Histéricamente, este ha sido el principio: si el ddlar sube el precio del oro baja, si el délar
baja el precio del oro sube. Esta relacién, sin embargo, parece estar cambiando. Si
tomamos como referencia el indice actual DXY Dollar Index, el indice que recoge mejor
la evolucidn del ddlar frente al resto de divisas internacionales, y la evolucion del precio
del oro, observaremos que existen varios periodos en los que el délar y el oro han ido de
la mano. A la luz de estos resultados, podriamos hablar inclusive de la existencia de
correlacion positiva entre el dolar USA y el oro. Todo un cambio de paradigma que

demandaria un analisis mas extenso. (Finance Grup Chile S.A. 2014).

6. ESPECULACION

Los precios de los metales pueden ser en muchos casos influenciados también por
la disponibilidad de liquidez de los fondos de inversion y por los prondsticos, es decir,

por la especulacion. (Finance Grup Chile S.A. 2014).

7. PROBLEMAS INTERNOS DE LAS EMPRESAS MINERAS

Otro aspecto no poco importante a considerar es que la situacion administrativa

de las empresas mineras no siempre permanece estable. Si la produccion se ve afectado

46

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




TESIS UNA - PUNO

por una huelga de mineros, por ejemplo, y cae la oferta, esto dara lugar a un aumento en
las cotizaciones. Un ejemplo de esto lo encontramos en la huelga que se dio en Julio de
2011 en la mina Grasberg - Indonesia para muchos la mas grande del mundo, que tiene
las reservas de cobre recuperables mas importantes del planeta y las mayores reservas de
oro. La huelga ayudo a elevar los precios del cobre a maximos no previstos. (Finance

Grup Chile S.A. 2014).

8. SUSTITUCION Y NUEVA TECNOLOGIA

Un aspecto que también influye en los precios de los commodities es que el uso
de los metales para un determinado fin puede cambiar y, con eso, reducir su demanda y

posterior precio.

Los metales han experimentado una disminucién de su demanda debido a una
sustitucion de materiales. Por ejemplo, el plomo. Ahora tenemos baterias con menos
plomo, gasolinas sin plomo, cafierias de PVC en vez de plomo, etc. lo cual ha modificado
su precio con presion a la baja. El cobre es otro caso. Ahora hay radiadores de aluminio
en vez de cobre, lo cual si se generaliza podria afectar su precio. Y mucho mas si surgiera
un sustituto masivo para los conductores eléctricos ya que mas del 50% del cobre que se

produce en el mundo se transforma en estos. (Finance Grup Chile S.A. 2014).

9. CAPACIDAD DE RECICLAJE

Un elemento més que puede influir en la cotizacion de un metal es la capacidad
de reciclaje que se tiene de él o de su grado de reutilizacion. Aunque las politicas de
reciclaje han sido histéricamente limitadas, actualmente asistimos a un énfasis creciente
de este aspecto impulsado por sus beneficios ecoldgicos y energéticos. Al reciclar
chatarra, se reduce significativamente la contaminacién de agua, aire y los desechos de la

mineria en un 70%. (Finance Grup Chile S.A. 2014).
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El acero ya es el material mas reciclado en los Estados Unidos, en parte de
vehiculos desechados. Al reciclar el hierro y el acero, el hierro nuevo no tiene que ser
extraido, lo cual produce un ahorro en costos de extraccion y procesamiento, incluyendo
la energia necesaria para hacerlo. Esto afecta al precio. El reciclaje del acero es tan simple
como su clasificacion y luego su fusion junto con el hierro fundido. A unos 1.700 grados
C, lamezcla se convierte en metal liquido y luego se convierte en grandes bloques, que a

continuacion se enrollan.

El aluminio viene originalmente de la bauxita, un mineral rico en alumina, que es
un compuesto de aluminio y oxigeno. Para eliminar el oxigeno se requiere una gran
cantidad de energia. El reciclaje no so6lo reduce la mineria de aluminio, sino que también
utiliza solamente el 5 por ciento de la energia necesaria para crear el nuevo aluminio. En
1990, maés del 50% de las latas de aluminio fabricadas en EE.UU. fueron producto del
reciclaje.

Otros metales como el cobre, la plata, el oro, el plomo y el mercurio pueden ser
reciclados desde la electronica. Estos son importantes para el desarrollo de componentes
electronicos y se han convertido en una fuente popular de reciclaje.

También son reciclables el niguel, zinc, estafio y bronce. Incluso las joyas de oro
y de plata se pueden reciclar.

En la medida en que la industria recicladora aumente y se constituya en una
importante fuente de oferta metalica implicara un factor importante del alza o la baja de
los precios.

2.2.4 MERCADO DE VALORES

Segun el MEF: EIl mercado de valores es un mecanismo en el que concurren los

ciudadanos y empresas para invertir en valores que le produzcan eventualmente una

ganancia o para captar recursos financieros de aquellos que lo tienen disponible. A
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quienes concurren a captar recursos se les denomina emisores y a quienes cuentan con

recursos disponibles para financiar se les denomina inversores.

El mercado de valores estd comprendido en el mercado financiero como el
mecanismo o lugar donde se produce el intercambio de activos financieros y se
determinan precios. El contacto entre los agentes que operan en este mercado puede
establecerse de diversas formas, ya sea telematica o telefénicamente, mediante

mecanismos de subasta o por Internet (Madura, 2003).

El precio no esta fijado de antemano, es el propio mercado el que se encarga de
sefialarlo y depende de que las demas condiciones de la oferta sean apropiadas. Tampoco
es relevante si el precio se determina como consecuencia de una oferta o demanda

conocida y puntual para cada tipo de activos.

El mercado es el lugar de encuentro entre vendedores u oferentes y compradores
0 demandantes y, por lo tanto, donde se establecen los precios de los productos. Un
mercado financiero es el encuentro entre demandantes y oferentes de fondos. Existe una
variedad de mercados financieros y, entre ellos, el mercado interbancario, el mercado

monetario, el mercado de deuda anotada y el mercado de valores. (Cérdova, 2015, p.126)

2.2.4.1. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es una de las fuentes mas importantes para que las empresas
puedan recaudar dinero. Es asi como las empresas que cotizan en bolsa puedan recaudar
capital adicional para sus proyectos mediante la venta de nuevas acciones. La liquidez
que genera esta operacion permite a los inversionistas comprar o vender las acciones

existentes de forma rapida (Del Valle, 2004).

A través de la historia se ha demostrado que el precio de las acciones y otros

activos es fundamental para la dinamizacion de la actividad econdmica de un pais,
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constituyéndose asi en un indicador de su situacion economica. EI mercado de valores es
a menudo considerado el principal indicador de la fortaleza econdémica y el desarrollo de
un pais.

Un aumento en los precios de las acciones generalmente estd asociado con el
aumento de la inversion empresarial. Los bancos centrales tienden a vigilar el control y
el comportamiento del mercado de valores y, en general, el buen funcionamiento del
sistema financiero, dada la trascendencia de dicho mercado.

2.2.4.2. FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Si el mercado es un lugar donde se produce un intercambio de bienes y se fijan
sus precios, los bienes objeto de intercambio son activos financieros y, en el mercado de
valores, se negocian titulos valores, independientemente de que estos mercados tengan
una ubicacion fisica o no, o de qué forma se pongan en contacto oferentes y demandantes
en estos mercados, o incluso como se fijen los precios negociados en ellos (Verchik,

2003).

El mercado pone en contacto a los agentes econdémicos que intervienen o
participan en él, logrando que ambos se beneficien. Ellos cumplen las siguientes

funciones:

« Poner en contacto a los agentes que intervienen, es decir, individuos, empresas,
agentes o intermediarios financieros.

 Fijar los precios de los activos financieros.

» Proporcionar liquidez a los activos.

» Reducir los plazos y costos de intermediacion.

El concepto de mercado eficiente guarda estrecha relacion con el de mercado ideal
de competencia perfecta de acuerdo con la teoria econdémica. En este sentido, un mercado
perfecto es aquel en que existe libre movilidad de los recursos; no existen trabas que

50

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO g " Nacional del

impidan el libre juego de las fuerzas del mercado en lo que se refiere a la determinacion
de los precios, la existencia de informacion completa tanto para compradores como para

vendedores de las ofertas y demandas, y las condiciones del mercado. (Cordova, 2015)

2.2.4.3. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

ESTRUCTURADEL MERCADO
DE VALORES

Mercado de Valores

Mercado Primario Mercado Secundario
(Financiamiento) (Liquidez)

|
Mercado Bursatil Mercado
Extrabursatil

Figura 9: Mercado de Valores

FUENTE: SMV /Elaboracion investigador
1. MERCADO PRIMARIO
Es el mercado en el cual se emiten y suscriben valores, como un acto del emisor
al primer suscriptor o inversionista. Es el mercado en el que el emisor capta recursos del
publico, bien sea para su capitacion o para financiarse, siendo necesaria la autorizacion
de la autoridad competente para la oferta pablica. EI mercado primario de acciones es el
que constituye la ampliacion del capital de las sociedades. En este mercado se da:
« Laemisién y suscripcion de valores;
« La inscripcion en el Registro Nacional de Valores y la autorizacion de oferta
publica;
« Las emisiones primarias para ser colocadas en Bolsa directamente o por fuera de
ella;

« La participacion de comisionistas de Bolsa;
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« Un emisor del titulo, que es el creador del documento

Por tratarse de valores destinados al publico se debe formular oferta publica en
mercado primario, para lo cual se elabora el reglamento de la emisidn y colocacion, previa
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la autorizacion de la
oferta publica, invitandose a la suscripcion mediante los avisos de oferta. (Cérdova, 2015,
p.150)

2. MERCADO SECUNDARIO

Tiene como proposito obtener, mediante una emision de valores, los recursos de
financiamiento que requiere un emisor de valores. Es el mercado donde se negocian los
valores ya emitidos en el mercado pablico de valores, libremente entre los inversionistas.
Es un mercado de inversionistas de compra y venta de valores; en €él, no juega ningun
papel el emisor, sino los tenedores, el cual constituye el ambito para cumplir los
propdsitos de la circulacion segun las conveniencias de estos. En este mercado se da que:

(Cérdova, 2015)

Participan exclusivamente los comisionistas de Bolsa;

Tienen reglas definidas y precisas de negociacion;

Ciertos titulos son obligatoriamente negociables en Bolsa;

« Existen ciertas excepciones;

Existen martillos;

« Existen ventajas al negociar en Bolsa.

Es un mercado en el cual se hacen las sucesivas transferencias de titulos y valores
que han sido colocados en el mercado primario. Este mercado proporciona a los

inversionistas liquidez, seguridad, rentabilidad, entre otros factores.
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3. MERCADO EXTRABURSATIL

El mercado extrabursatil, es aquel en el cual se colocan y negocian los valores
mobiliarios, no registrados en el mercado bursatil. Este mercado puede ser centralizado o
no, aungue suele ser un mercado que no esta organizado con reglas determinadas de
negociacion. (Rodriguez R., 2012) Caracteristicas:

« Se negocia todo tipo de titulos valores, incluyendo los valores mobiliarios.
« Se negocia fuera de la Bolsa, esto es, sin hacer uso de dicho mecanismo de
negociacion.

4, MERCADO BURSATIL

El Mercado Bursatil es la integracion de todas aquellas Instituciones, Empresas o
Individuos que realizan transacciones de productos financieros, entre ellos se encuentran
la Bolsa de Valores, Casas Corredores de Bolsa de Valores, Emisores, Inversionistas e
instituciones reguladoras de las transacciones que se llevan a cabo en la Bolsa de Valores.
(Dominguez, 2008)
5. INDICADORES BURSATILES

Son expresiones matematicas que permiten medir ciertas magnitudes
estructuradas o tendencias en el mercado bursatil. Segun (Bolivar de Jesus, 2002) Son un
Instrumento de los Mercados Bursatiles para seguir la evolucién del conjunto de las
acciones cotizadas. La mayor parte de los indices se constituyen con una seleccion de
acciones que pretenden representar a la totalidad. Los indices bursatiles son una referencia
cada vez mas importante para los gestores de cartera. Lo son también en la oferta de
nuevos productos, sobre todo en depositos y fondos. Sirven para medir el comportamiento
del mercado al que representan y compararlo con la evolucién de un valor o una cartera

de valores determinada.
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Dentro de los indicadores bursatiles, la de mayor importancia es el indice general
de la Bolsa de Valores de Lima que sirve para establecer comparacion respecto al
rendimiento alcanzado por los diversos sectores participantes en Bolsa, en un
determinado tiempo. Se determina a partir de una cartera formada por las acciones mas
significativas de la negociacion bursatil, seleccionados en base a la frecuencia de
negociacion, monto negociado y nimero de operaciones. Su célculo considera las
variaciones en los precios y tiene como fecha base el 30 de diciembre de 1991 que

equivale a 100 (BVL, 2016).

2.2.5. BOLSA DE VALORES

Las Bolsas de valores son una parte “sin duda la mas importante y mejor
organizada” de los llamados mercados secundarios o mercados de negociacion, y de su
buen funcionamiento depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales, en
general, y del mercado primario de valores o de emision, en particular. Si el mercado
secundario de valores no existiera, los inversores se resistirian a comprar valores
mobiliarios en el mercado de emisidn porgue luego no podrian deshacerse de ellos cuando
necesitaran dinero (liquidez). Una Bolsa de valores, en cuanto que es un mercado
organizado, centraliza las ofertas y las demandas de los valores mobiliarios admitidos a
cotizacion. Y asi todo inversor que necesita dinero puede acudir a dicho mercado regular
ofreciendo valores a cambio de liquidez, y viceversa, con la garantia, ademas, de que la
operacion se efectla a un precio justo, porque no cabe duda de que cuando un mercado

funciona con cierta perfeccion el valor de las cosas es lo que dan por ellas. (Suarez, 2014)

En cambio, aquellos inversores que tienen acciones u obligaciones no admitidas a
cotizacion en una Bolsa se encuentran en inferioridad de condiciones, porque cuando
quieran deshacerse de ellas tendran que buscar un comprador, lo que no siempre es

posible, y, ademas, siempre les quedara el temor de haberlas vendido demasiado baratas,

54

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO L4 Nacional del
Altiplano

a la par que los compradores pensaran que las han adquirido demasiado caras. De no
existir, pues, unos mercados secundarios de valores organizados o Bolsa, el mercado
primario de valores o mercado de emision sélo podria funcionar de forma precaria y, por
tanto, las empresas no podrian recabar del mercado financiero los capitales permanentes
que tan fundamentales son para la financiacion de sus inversiones a largo plazo o activo
fijo.
Pero las Bolsa de valores también actian como mercado primario, y no solo por

lo que respecta a las emisiones de fondos publicos, que son admitidos de oficio a
cotizacion oficial, sino también en lo que se refiere a emisiones privadas. En efecto, los
bancos, bien sea individualmente o formando un sindicato bancario entre varios bancos,
intervienen de forma muy activa en el mercado primario, al actuar como intermediarios
entre las empresas y el pablico inversor. Una de las formas de dicha intermediacion, quiza
la méas frecuente, consiste en que el banco adquiere en firme un gran paquete de acciones
u obligaciones, no con el animo de quedarse con él definitivamente, sino de ir vendiendo
dichos titulos en la Bolsa a medida que las circunstancias lo aconsejen. Por tanto, la Bolsa
actla también, de forma indirecta, como un mercado primario, y esta funcion es muy
importante. Si dichos titulos no se cotizaran en Bolsa, probablemente el banco no se
hubiera hecho cargo de ellos. (Suarez, 2014)
1. LAS FUNCIONES ECONOMICAS DE LAS BOLSA DE VALORES
Una Bolsa eficiente lleva a cabo en el &mbito espacial de su influencia varios cometidos
econdémicos de gran importancia, a saber: (Suarez, 2014)

« Fomenta la liquidez de la inversién mobiliaria.

« Canaliza el ahorro hacia la inversion, convirtiendo el dinero en capital, y

contribuyendo asi al proceso de desarrollo econémico.

« Les permite a los ahorradores participar en la gestion del desarrollo econémico.
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« La Bolsa es por ahora el mejor instrumento de valoracién de activos financieros.
« Facilita la circulacion y movilidad de la riqueza mobiliaria.
» La Bolsa es —o debe ser— el barometro de todo acontecer econdémico y social,
« facilitando una informacion de caracter general y particular muy importante.
» Protege al ahorro de la erosion monetaria.

2. INDICE BURSATIL.

El indice bursétil de una Bolsa es el indicador que representa la evolucion de la
cotizacion de una seleccion de acciones representativa de esta Bolsa. Para verlo mas claro,
cada Bolsa poseera su indicador (su indice bursatil), que incluye las acciones de un cierto
numero de empresas mayores cotizadas en el seno de esta Bolsa: en Bélgica, es el BEL
20 (que incluye las acciones de 20 empresas mayores), en Francia, es el CAC 40 (que
incluye las acciones de 40 empresas representativas), en EEUU, es el Dow Jones, en
Japon el indice Nikkei 225, en Gran Bretafa el Financial Times Index, en Indonesia el
Straits Times Index, en Alemania el indice Dax, etc. (Lopez. 2017)

Podemos afiadir, como informacion, que existen al margen de estos indices
tradicionales, otros indices mas amplios, es decir, que incluyen un ndmero mas
importante de acciones representativas; encontramos asi en Francia el indice SBF 120
(120 titulos, entre los cuales los 40 del CAC 40) y el indice SBF 250 (que incluye los 125

del SBF 125).

Estos indices son entonces el barometro de la Bolsa en la cual ellos son
negociados, ellos sefialan la tendencia del mercado de las acciones de esta Bolsa.

(Zacharie, 2013, p. 10).

En cuanto al desempefio de la Bolsa de Valores de Lima, éste se puede apreciar a

través de las variaciones de las cotizaciones de las acciones, expresadas en la
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representacion de los indices bursatiles. Los indices que miden el pulso de la Bolsa de

Valores de Lima son: (Pachas, 2007).

- Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). Refleja la tendencia
promedio de las cotizaciones de las 33 acciones mas negociadas en la Bolsa de
Valores. Su calculo considera las variaciones de las acciones, cuya fecha base es el
30 de diciembre de 1991 = 100.

- Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL). Mide las variaciones de
las cotizaciones de las quince acciones mas representativas de la Bolsa de Valores
de Lima. Al igual que el IGBVL, la base es la fecha del 30 de diciembre de
1991=100.

3. INDICE DE COTIZACIONES DEL MERCADO.

Se muestra el indice de Cotizaciones para cada sector y su variacion durante el
ejercicio. El indice de Cotizaciones refleja las variaciones habidas en los precios de las
acciones. Para el célculo de dicho indicador se toma una cartera conformada por las
acciones mas representativas del mercado bursatil, considerando las fluctuaciones de sus
cotizaciones y los repartos de beneficios efectuados en el periodo, de manera que exprese
un valor acumulado de la misma. La cartera del indice de Cotizaciones se estructura con
valores que destacan por su mayor negociacion y que mejor expresen el movimiento
bursatil. EI calculo mateméatico del indice Bursatil se hace utilizando la formula de La
peyres a la cual se le ha agregado un factor corrector por el ajuste que se hace debido a la
entrega de acciones liberadas y dividendos en efectivo.

4. INDICE DE LUCRATIVIDAD

Permite calcular directamente el rendimiento acumulado de una accién en lo que

va del afio y permite cuantificar el retorno de una inversién efectuada en acciones de una

empresa, en un periodo dado. Este retorno considera la fluctuacién del precio o cotizacién
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durante el periodo (ganancia o pérdida de capital) y los beneficios distribuidos, sean en
efectivo o en acciones libres de pago. Los beneficios distribuidos en efectivo se
consideran, para efectos del calculo, reinvertidos en la compra de méas acciones de la
misma empresa a precio ex derecho.

Esta informacion los proporcionar con exactitud cuan rentable es cada una de las
acciones BLV desde el inicio del afio hasta la fecha actual (fecha de boletin). Ojo, es la
rentabilidad de las acciones de una empresa en la Bolsa; no las ganancias que la empresa
haya obtenido como productor de su gestién En cuadro inferior (boletin) vemos que hay
una fecha en esta columna. Es el Gltimo dia del afio anterior (30 de diciembre de 2016),

es decir, que sobre la base de esta fecha qué porcentaje ha subido o ha bajado cada accién.

=
7
Cotizaciones Propuestas N° Monto N° | Frec. £ Indice’} Var.
VALORES de Efectivo de de ¥ Lucrat.|} Dia
Anterior Apert | Cierre | Comp | Vent Acciones Negociado Op. | Coty| Base (§ %
S/ Fecha| 8/ S/ S/ S/ Negociadas S/ % N\
MINERAS e
COMUNES
ANDEXAC1 [ | I 100.0].............
ANDEXBC1 0.36 24/05 0.35 N = 10010
TACOACT (Ver 16)] - 0.44 09102 | e he 0.44 I 036
ATACOBCH1 (ver 16)| 0.413 07/09 041] 0405] 0405 041 568,922 228,900.50 29 1%)40 101.3] -1.94
BROCALC1 9.32 07/09 9.40| 10.00] 10.00] 10.72 6.940 6821.00 16) 750] 1493] 7.
BUENAVC1 4350 06/09| 45.00| 45.00| 35.00| 45.00 2,488 111,948.00 2| 500| 1315] 345
CASTROCHAL) |..oeooeorcecey coemcees| A i i i | PRt | Vs s aeonenenomsesenansnen 100.0f....ccoecee.
CGESMIC1 (D) s st s s ] s T RCHA O SETIEMBRE 2097 | . S [0T0 X1 F—
FOSPACC1 [ - .| 100.0]...c..c..
MILPOC1 3.85 07/09 3.80 377 377 396 94 850 359,290.00 16| 850 1102 -2.08
MINCORC1 A2 208 .......ooconcfcnissinnss J200 0| smmempampnsmon | s smsaliunase za| 000 s
MOROCOC1 2.85 06/09 287 287 275 287 1,500 4,305.00 1 30.0| 1435| 0.70
PODERC1 6:257 15008 |- B, | A = .| 100 ! | (O
SHPC1 5.31 05/09 T3 3 | S (SRR [T 15.0] 1133|........
VOLCAAC1 1.97 01/09 1.80| 200 s | o) s 250( 1408|.........
VOLCABC1 0.98 07/09 097 097 096 097 2654,736| 2565,24561 72| 1000 1367 -1.02
SERVICIOS
PLIRI ICOS

Figura 10: indice de lucratividad
FUENTE: https://www.bvl.com.pe/pubdif/boldia/20170908.pdf
La base 100. Eso quiere decir que si al 30 diciembre de 2016 una accion tuvo

como precio de cierre s/. 1.00.
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En el caso de BROCALC1 que remarcamos en la figura anterior vemos que su
indice de lucratividad es 149.3 esto quiere decir que esta accion tiene 49.3% de

rentabilidad desde que empez06 en el afio 2017 hasta el 08 de setiembre del 2017.

Rentabilidad de acciones en BVL=149.3-100=49.3%

En el caso de aquellas acciones que tenga un indice de lucratividad inferior a 100,

significa que han obtenido perdida en el que va del afio.

Por ejemplo, tenemos en el mismo cuadro el caso de las acciones ATACOAC1
que tiene 93.6 quiere decir que tiene pérdida en el 2017. ;Cuanto? restamos la base 100
menos 93.6 y obtenemos 6.4. Eso quiere decir que las acciones de ATACOACLI tienen

6.4% de pérdida desde que inicid en el afio 2017 hasta el 08 de setiembre del mismo afio.

Rentabilidad de acciones en BVVL=100-93.6=6.4%

La fecha que aparece en el encabezado de la columna del indice de lucratividad
siempre sera la que corresponda que la Gltima rueda del afio anterior. Eso quiere decir que
si revisamos por ejemplo el boletin del primer dia habil del 2013 en el indice de

lucratividad aparece la fecha 31 de diciembre de 2012.

5. COTIZACION BURSATIL

La cotizacion bursatil es el precio de un titulo negociado en Bolsa. Este precio se
fija numerosas veces a lo largo del dia dependiendo de las 6rdenes de compra y de venta
existentes en el mercado. Para (Brun, Benito, & Puig, 2008) “Cuando la empresa cotiza
en Bolsa los compradores y vendedores determinan el precio de sus acciones mediante la
oferta y la demanda. La determinacion de este precio supone, en definitiva, la valoracion
que hace el mercado sobre las expectativas de las empresas que cotizan. Por este motivo

se puede considerar a la bolsa como el “barémetro” de la economia”.
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Asimismo (Krugman & Wells, 2006) menciona: “La cotizacion actual de las
acciones variara en relacion con los cambios en las expectativas de los inversores en lo

que respecta a la cotizacion futura de dichas acciones”.

Las variaciones de las cotizaciones bursatiles (en valores nominales) no han
mantenido una correlacion positiva con la inflacién a corto y mediano plazo (salvo en
casos de inflacion muy elevada o de hiperinflacién). La correlacion contemporanea entre
la inflacion de las cotizaciones de las acciones y la inflacion de los precios de los

productos es negativa en la mayoria de los paises”.

La cotizacion de una accidn es el precio de esa accion, no su valor. Las principales

variables que influyen en la cotizacién de las acciones son:

- Los beneficios empresariales

- Laestabilidad politica y econdémica

- Los flujos de liquidez

- Los tipos de interés

- Lacorrelacion entre los mercados internacionales
6. CAPITALIZACION BURSATIL

La capitalizacion bursatil de una empresa nos da una idea del valor total de ésta

en el mercado, y se obtiene de multiplicar el precio de mercado de esa accion por el
numero de acciones que existen en circulacion (Castellares, Diaz, & Rocca, 1998).

Capitalizacion = Precio por accion x Numero de acciones

Asimismo (Zacharie, 2004) menciona: La capitalizacion bursatil de una empresa
es por lo tanto el indice de confianza de la empresa, que aumenta y disminuye segun la
oferta y la demanda de sus acciones en la Bolsa. Esta capitalizacion no representa por

tanto el “valor real” de la empresa ya que depende esencialmente de las cotizaciones en
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la Bolsa. Esta cotizacion, al depender de la demanda y de la oferta en el mercado
secundario, hace que sea conveniente investigar el conjunto de los factores que son
tomados en cuenta por un inversor para decidir comprar una accién (o a la inversa para

deshacerse de ella).

7. FRECUENCIA DE NEGOCIACION DE UN VALOR

Es el indicador del grado de liquidez de un valor, en otras palabras, de la rapidez
con que este podria ser convertido en dinero. Es calculado por la Bolsa de Valores de
Lima para acciones y Bonos.
8. RENDIMIENTO DE UNA ACCION

“La rentabilidad de las acciones comunes soporta muy favorablemente la
comparacion frente a otras posibilidades de inversion tales como los bonos corporativos
a largo plazo”. “Como las acciones proporcionan rentabilidades que superan los tipos de
inflacion anual durante muchos periodos, son una proteccion ideal, ante la inflacion”.
(Gitman & Joehnk, 2008)

“Los precios de las cocinas fluctian de manera imprevisible y los accionistas
pueden recibir una ganancia de capital importante o incurrir en una pérdida de capital

considerable. (Parkin., 2008)

valor final—valor incial

Rentabilidad Efectiva = x100

valor inicial
Rentabilidad Acumulada=[(1 + R1)) X (1 + R2) x (1 + R3) x ... (1 + Rn)] -1

9. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

Las decisiones que tomen inversores existentes o potenciales sobre la compra,
venta o mantenimiento de patrimonio dependen de la rentabilidad que esperen obtener de
una inversion en esos instrumentos, por ejemplo, dividendos, pagos del principal e

intereses 0 incrementos de precios de mercado. De forma similar, las decisiones que
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tomen prestamistas y otros acreedores existentes o potenciales sobre proporcionar o
liquidar préstamos y otras formas de crédito dependen de los pagos del principal e
intereses; por consiguiente, los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes o
potenciales necesitan informacion que les ayude a evaluar las perspectivas de entrada de
efectivo neto en el futuro a las entidades (IFRS-NIIF, 2012).

Brealey T, (2010) define como la razén (valor presente/desembolso inicial), es
decir, como (VP/inversion). Por tanto, es el rendimiento econémico que genera la
organizacion. Esta medida también se conoce como razon (costo/beneficio) rendimiento

o rentabilidad econdmica; y es representado por la siguiente formula (Yirepa, 2016).

Rentabilidad Economica (rendimiento)=Beneficios Brutos/Recursos Totales

10. BENEFICIOS ENTREGADOS

Los beneficios se traducen en la entrega de dividendos en forma de efectivo; a
veces, emitiendo acciones adicionales. EI primer tipo de distribucion se conoce como
dividendo en efectivo; el segundo tipo se denomina dividendo en acciones liberadas
(Lawrence J. & Joehnk, 2009).

Sapag Chain (2011), define que los dividendos representan un pago de efectivo
para el inversor, por lo tanto generan beneficios incluso en periodos en los que los precios
de los activos muestran comportamientos poco favorables. Ademas, una compafiia que

logra sostener e incrementarlos, refleja solidez econdmica y de gestion con esta politica.

2.2.6. VALORES NEGOCIABLES EN LA BVL.
Los Principales Instrumentos que las empresas pueden emitir en el mercado de

valores son:

a) Instrumentos de deuda: Bonos

b) Instrumentos de renta variable: Acciones
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VALORES MOBILIARIOS

DE CONTENIDO DE CONTENIDO CREDITICIOS O DE
PATRIMONIAL O DE RENTA RENTA FIJA O INSTRUMENTOS DE
VARIABLE DEUDA
Acciones: Bonos:
« Corporativos Instrumentos
« Con derecho a voto « Subordinados de c/p
+ Arrendamiento
¢ Sin derecho a voto finANGIEro . Papeles..
o « Titulizacion comerciales
» Deinversion « Convertibles en o
acciones * LDtros
s otros

U @ 7

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

Pueden ser emitidos

Deben ser emitidos en Deben ser negociados en una o mas etapas
forma masiva por oferta publica o tramos, por clase o
series

Figura 11: Valores mobiliarios
FUENTE: SMV /Elaboracion: Investigador
Valores de Renta Variable

Son aquellos cuya rentabilidad en donde no se conoce su rentabilidad futura, pues
es medida basicamente por los cambios en su precio o cotizacion en Bolsa.

(Martin, 2010) menciona que: “los instrumentos de renta Variable son aquellos en
los que la rentabilidad de al inversor se origina principalmente a partir de un incremento
en el precio futuro el cual no es conocido, lo que genera una incertidumbre sobre las
rentabilidades futuras. La rentabilidad al invertir en acciones de una empresa deviene de
las subidas de precio de una accion que es incierta y por los dividendos que entregue el

accionista.”
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También (Brun, Benito, & Puig, 2008) nos dicen que: “El principal activo
financiero de un mercado de renta variable recibe el nombre de accion”. Los tipos de
acciones son:

- Acciones de capital; las acciones representan partes alicuotas del capital de una
empresa.

- Acciones de inversion; Son valores emitidos por empresas industriales, mineras
y pesqueras que forman parte de la cuenta Participacion Patrimonial del Trabajo y que
confieren solo el derecho de recibir dividendos y participar en la junta general de
accionistas, pero sin poder votar. Su antecedente fueron las acciones de trabajo.

- Certificados de suscripcion preferente; son certificados de suscripcion que se
realizan los accionistas con el objetivo de aumentar el capital de una empresa.
ACCIONES COMUNES O DE CAPITAL

Las acciones de capital otorgan a sus titulares derechos a participar en las

ganancias de la empresa emisora, en acuerdos sociales y en la division del patrimonio.

2.2.7. SECTORES ECONOMICOS DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

La Bolsa de Valores de Lima esta compuesto por los siguientes sectores:

- Administradoras de fondos de pensiones
- Agrario

- Bancos y financieras

- Diversas

- Fondos de inversion

- Industriales

- Mineras

- Seguros

- Servicios Publicos
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SECTOR MINERAS
- Mineras comunes
- Mineras de inversion

- Juniors

2.2.8. RENTABILIDAD.

La rentabilidad es un parametro que indica, en tanto por ciento, la variacion que
ha experimentado el valor de un activo durante un cierto periodo de tiempo y su célculo
obedece a la relacién entre la ganancia obtenida y los recursos utilizados para obtener

dicha ganancia (Yirepa, 2015).

2.3. MARCO CONCEPTUAL
Accidn: Es un titulo emitido por una Sociedad Andnima por acciones que representa el

valor de una de las fracciones iguales en que se divide su capital social. (Rey, 2014)

Accionista: Propietarios de una corporacion, cuya propiedad, o patrimonio, se demuestra

mediante acciones comunes o preferentes. (Rodriguez, 2011)

Acciones de capital: Son valores emitidos por empresas constituidas como sociedades
anonimas que otorgan algunos derechos a sus propietarios, como participar en el capital
y utilidades de la empresa, votar en las juntas generales de accionistas, fiscalizar la gestion

de los negocios de la empresa, entre otros. (Bolsa de Valores de Lima, 2019)

Bursatil: Perteneciente o relativo a la bolsa, a las operaciones que en ella se hacen y a los

valores cotizables. (RAE, 2019)

Capitalizacion bursatil: Es el valor de mercado (en términos monetarios) de una
empresa que tiene sus valores inscritos en la Bolsa de Valores. (Bolsa de Valores de

Lima, 2019)
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Commaodities: Se denominan a las materias primas de poco valor agregado que existe
una demanda en el mercado y se comercian sin diferenciacion cualitativa en operaciones
de compra y venta. Ellas se dividen en cuatro grupos: energia (petroleo crudo, derivados
del petrdleo, gas natural, etc.), metales (oro, plata, cobre, etc.), ganado y carnes y

productos agricolas (maiz, soja, trigo, café, azucar, algodén, etc.). (Bain, 2013)

Crecimiento economico: es el aumento sostenido del producto en una economia.
Usualmente se mide como el aumento del Producto Interno Bruto (PIB) real en un periodo

de varios afios o décadas. (Larrain y Sachs, 2004)

Dividendo: Es la parte del beneficio de una empresa que se reparte entre los accionistas
de una sociedad. Pagos periodicos que realizan las empresas a sus accionistas.

(Rodriguez, 2011)

Divisas: Se refiere a una moneda, o unidad de cuenta, extranjera o bajo soberania externa
respecto al ambito con soberania propia por donde circula la moneda y que se utiliza
fundamentalmente para el intercambio de bienes y servicios entre paises. (Brun, Elviray

Puig, 2015)

Inversionista: Persona fisica o juridica que utiliza sus disponibilidades econémicas para

adquirir Acciones o titulos negociables en el Mercado Financiero.

Metal: Son los elementos quimicos capaces de conducir la electricidad y el calor, que
exhiben un brillo caracteristico y que, con la excepcion del mercurio, resultan sélidos a
temperatura normal. El concepto se utiliza para nombrar a elementos puros o a aleaciones

con caracteristicas metalicas. (RAE, 2019)

Mineria: Es una actividad econémica del sector primario representada por la explotacion
0 extraccion de los minerales que se han acumulado en el suelo y subsuelo en forma de

yacimientos. (OSINERGMIN, 2015)
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Precio: Es el pago o recompensa que se asigna a la obtencion de bienes o servicios o,

mas en general, a una mercancia cualquiera. (Valencia, 2017)

Valor nominal: Es el valor referencial de un titulo. Es decir, es una cantidad en dinero
que el propietario atribuye al titulo o valor que representa la suma que recibié a cambio
del mismo. EI valor nominal de las acciones es el valor inicial del mismo, o el valor de
emisién que tienen esas acciones. Surge de dividir el capital de la sociedad por el nimero

de acciones emitidas. (Bolsa de Valores de Lima, 2019)

Volatilidad: Variacion de la cotizacion de un valor en la bolsa de valores con respecto a

su media o0 a la media del mercado. (Cérdoba, 2015)
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CAPITULO 111

MATERIALES Y METODOS

3.1. UBICACION GEOGRAFICA DE ESTUDIO

La investigacion se desarrolla en el campo de la Teoria Financiera de las
inversiones del Perl que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y que presentan
informacion financiera con proposito general (NIIF) en la Superintendencia del Mercado

de Valores.

La Bolsa de Valores de Lima S.A.A. es una sociedad que tiene por objeto principal
facilitar la negociacion de valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y
mecanismos adecuados para la intermediacién de manera justa, competitiva, ordenada,
continua y transparente de valores de oferta publica, instrumentos derivados e
instrumentos que no sean objeto de emisién masiva que se negocien en mecanismos
centralizados de negociacion distintos a la rueda de bolsa que operen bajo la conduccién
de la Sociedad, conforme a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y sus normas

complementarias y/o reglamentarias.

3.2. POBLACION Y MUESTRA DE ESTUDIO

Considerando que, para seleccionar una muestra, lo primero que hay que hacer es
definir la unidad de analisis, sobre que o quienes se van a recolectar datos depende del
planteamiento del problema a investigar, asi como de los alcances del estudio (Hernandez,

Fernandez & Baptista, 2006, p. 236)
3.2.1 Poblacién

Esta conformada por las 14 empresas mineras comunes de la renta variable que
publican su informacion financiera conforme a la Superintendencia del Mercado de

Valores y que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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Tabla 1: Poblacion - Empresas mineras comunes

NRO

EMPRESA

NEMONICO

© 00 N oo oA W DN

e e e
w N B O

14

Minera Andina de Exploraciones S.A.A.
Minera Andina de Exploraciones S.A.A.
Nexa Resources Atacocha S.A.A.
Compafiia Minera Milpo S.A.A
Sociedad Minera el Brocal S.A.A.

Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A.

Castrovirreyna Compafiia Minera s.a. - en liquidacion
Fosfatos del Pacifico S.A.

Sociedad Minera Corona S.A.

Compafiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A.
Nexa Resources Peru S.A.A.

Compaiia Minera Poderosa S.A.

Shougang Hierro Peru S.A.A.

Volcan Compafiia Minera S.A.A.

ANDEXAC1
ANDEXBC1
ATACOAC1
MILPOC1

BROCALC1

BUENAVC1

CASTROC1
FOSPACC1
MINCORC1

MOROCOC1
NEXAPEC1
PODERC1
SHPC1
VOLCAAC1

FUENTE:http://www.bvl.com.pe/mercempresas.html

3.2.2 Muestra

Se selecciond una muestra no probabilistica; sub grupo de la poblacion en la que

la eleccion de los elementos no depende de la probabilidad si no de las caracteristicas

de la investigacion (Hernandez, Ferndndez & Baptista, 2006, p. 241).

Se consider6 como muestra a siete empresas con mayor frecuencia de

negociacion de las acciones de capital del sector mineria comunes que listaron en la

BVL. Conforme a esto se ha definido como la muestra a las sociedades del Sector

mineria que mantienen cotizaciones vigentes de sus acciones en la Bolsa de Valores de

Lima desde el afio 2014 al 2018.
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Tabla 2: Muestra - Empresas mineras comunes

NRO EMPRESA NEMONICO

1 Nexa Resources Atacocha S.A.A. ATACOBC1

2 Sociedad Minera el Brocal S.A.A. BROCALCL

3 Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. BUENAVC1

4 Compafiia Minera Milpo S.A.A MILPOC1

5 Compafia Minera Poderosa S.A. PODERC1

6 Shougang Hierro Peru S.A.A. SHPC1

7 Volcan Compafiia Minera S.A.A. VOLCAAC1

FUENTE:http://www.bvl.com.pe/mercempresas.html
3.3. METODOS

Método analitico

Es la observacion y examen de un hecho en particular. Es necesario conocer la
naturaleza del fendbmeno y objeto que se estudia para comprender su esencia. Este
método nos permitiod conocer méas del objeto de estudio, con lo cual se puede: explicar,
hacer analogias, comprender mejor su comportamiento y establecer nuevas teorias.
(Gutiérrez, 2002)
Método deductivo.

Con este método se observa cada una de las variables a partir partiendo de leyes
o teorias generales hacia casos particulares de manera que analizando podamos llegar
a conclusiones generales. Este método tiene un caracter instrumental para formular
hipdtesis, conclusiones para llegar a los resultados esperados. (Gutiérrez, 2002)

3.3.1. DISENO DE INVESTIGACION:

La investigacion es de disefio no experimental, donde se observa fendmenos tal
como se dan en su contexto natural, para analizarlos. las variables independientes ocurren

y no es posible manipularlas, no se tiene control directo sobre dichas variables ni se puede
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influir en ellas, porque ya sucedieron, al igual que sus efectos. (Hernandez, Fernandez &

Baptista, 2006, p. 152),

Es sistematica y empirica en la que las variables independientes no se manipulan
porgue ya han sucedido. Las inferencias sobre las relaciones entre variables se realizan
sin intervencion o influencia directa, y dichas relaciones se observan tal como se han dado

en su contexto natural.

3.3.2. TIPO DE INVESTIGACION

Disefios no experimentales se pueden clasificar en transeccionales y

longitudinales. (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2006, p. 154)

Investigacion transeccional o transversal recolectan datos en un solo momento, en
un tiempo unico (Liu, 2008 y Tucker, 2004). Su proposito es describir variables y analizar

su incidencia e interrelacion en un momento dado.

A su vez, los disefios transeccionales se dividen en tres: exploratorios, descriptivos
y correlacionales- causales. Estos disefios describen relaciones entre dos 0 mas categorias,
conceptos o variables en un momento determinado. A veces, Unicamente en términos

correlacionales, otras en funcién de la relacidn causa-efecto.

3.4. TECNICAS PARA RECOLECCION DE LA INFORMACION

Hernandez, Ferndndez & Baptista, 2010 Manifiestan: Una vez que seleccionamos
el disefio de investigacion apropiado y la muestra adecuada (probabilistica o no
probabilistica), de acuerdo con nuestro problema de estudio e hipotesis, la siguiente etapa
consistié en recolectar los datos pertinentes sobre los atributos, conceptos o variables de

las unidades de analisis.

Es por ello que se utilizé las siguientes técnicas de recoleccion de la informacién:
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Analisis documental: Con esta técnica se analiza las memorias anuales de las
empresas mineras, el Informe bursatil, informe mensual de BVL, el boletin diario de la
BVL y los datos estadisticos, y cotizaciones internacionales de Banco Central de Reservas

de Pera.

3.5. TECNICAS PARA EL PROCESAMIENTO DE DATOS
Para efectuar el procesamiento de datos se sigue los siguientes pasos propuestos

por (Bernal, 2010):

1.  Se obtiene la informacion de la muestra objeto de la investigacion.

2. Sedefine las variables para la obtencidn de los datos del trabajo de investigacion.

3. Se usa las herramientas estadisticas y el programa de computo para el
procesamiento de datos.

4.  Los datos son procesados en los programas Microsoft Excel y SPSS Statistics

3.6. PLAN DE TRATAMIENTO DE DATOS:

El plan de tratamiento de datos se realiza de la siguiente manera:

- Primero la revision de datos obtenidos.

- Luego se agrupan los resultados seguin las categorias de calificacion de las
variables (tabulacion de datos).

- Seguidamente se elaboran la tabla de frecuencias

- Representacion de datos en forma gréfica.

- Luego, se realizd la prueba estadistica a través andlisis multivariado: anélisis
correlacion simple y multiple, y para determinar el grado de correlacion se
utilizé coeficiente de Pearson.

- Correlacién de Pearson.

- Prueba estadistica de analisis de varianza ANOVA
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- Y finalmente se realiza el analisis e interpretacion de datos.

3.7. TECNICAS PARA LA CONTRASTACION DE HIPOTESIS

Segun (Hueso & Cascant, 2012) la realizacion del contraste de hipotesis consiste
en hacer una afirmacion sobre una propiedad de la poblacion (establecer una hipotesis),
y aplicar una prueba estadistica para contrastar si esa afirmacion es creible; si es
compatible con lo observado en la muestra. Es por ello que para la contrastacion de las

hipdtesis se utilizo la siguiente prueba estadistica:

a) Rango Correlacion Significado
r = 1 Correlacion Perfecta
0,8 <r <1 Correlacion muy Alta
0,6 <r < 0,8 Correlacion Alta
0,4 <r < 0,6 Correlacion Moderada
0,2 <r<0,4 Correlacion Baja
0 <r<0,2 Correlacion Muy Baja
r = 0 Correlacion Nula
b) Analisis de regresion lineal maltiple
Cuantifica el grado de asociacion entre una variable dependiente y dos o mas
independientes, tomadas en conjunto, Al igual que el coeficiente de correlacion de
Pearson, del que se puede considerar una extension, encuentra su fundamento en el
analisis de la regresion, en este caso multiple.

c) Contrastes de hipotesis
Ho : r =0 (Xj no influye sobre Y )

Hi:r# 0 (Xj influye sobre Y )
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Un analisis de varianza (ANOVA) prueba la hipétesis de que las medias de dos o
mas poblaciones son iguales. Los ANOVA evaltan la importancia de uno o mas factores

al comparar las medias de la variable de respuesta en los diferentes niveles de los factores.

3.8. VARIABLES

Tabla 3: Operacionalizacion de variables

DEFINICION ESCALA DE
VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES
OPERACIONAL MEDICION
Precio de Es el pago o <« Preciodeloro «Oro (US$ por
metales recompensa que se onzas troy)

asigna a la
obtencién de + PrecioPlata  «Plata (US$ por Dolar
minerales o, mas onzas troy) Estadounidense

en general, a una

mercancia « Precio Cobre < Cobre (US$ por
cualquiera libras
Accionesde  Es un titulo + Rendimiento
Capital o emitido por una por
comunes. Sociedad Dividendos
Andnima por
acciones que indice de + Rendimiento
representa el valor Lucratividad por acciones Base 100%
de wuna de |las liberadas

fracciones iguales
en que se divide su

capital social
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS
El Andlisis y los resultados obtenidos en la realizacion de la investigacion, el cual

es producto de los estudios realizados en base a los objetivos trazados en el proyecto.

A continuacion, se muestra una tabla del resultado sobre el precio internacional
de metales en los periodos 2014 — 2018, en base a cifras obtenidas de las cotizaciones

internacionales — BCRP. Periodo 2014 — 2018
COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA.

Tabla 4: Determinacién de rendimientos mensuales de las acciones de capital de las

empresas mineras comunes que cotizan en la BVL.

BENEFICIOS
ENTREGADOS COTIZACION VALOR
FECHA DE RENTABILIDAD
EFECTO ACCIONES (CIERRE) VENTA
Sl. %
0 30.02 21/12/13 30.02 16.59 %
0 35 27/01/14

FUENTE: https://www.bvl.com.pe/pubdif/boldia/20140131.pdf / ENERO 2014

Cotizacion ciere final—cotizacion cierre apertura
RENTABILIDAD = - - - x100
cotizacion cierre apertura

35.00—30.02

RENTABILIDAD =—— x 100 = 16.59%
30.02

El proceso para determinar las rentabilidades mensuales de las empresas mineras

comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodos 2014 — 2018. (Anexo 3)
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4.1.1. PRIMER OBJETIVO ESPECIFICO.
Describir el efecto del precio del oro sobre la rentabilidad de las acciones de capital
de las empresas del sector mineria comun que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima 2014-2018

Uss 2
1 h'ﬁ i -'1
. 'I I"/ ' I'Jlr | et 0
- IHI- i ."1"-\_ III \ -II '_-_Il | II| I.'-\L
1 ,L \*Jx A ) \ f Ny \ 15
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|II II: |III 7 ..."'II " { H'II II| II | ,'I .II I.I'I I'-,II Jl.l" K‘I' I.I((.JI |II IIl |III IIII-IIIIII I.'I '"._ L
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Figura 12: Precio del oro - rentabilidad de acciones de capital
FUENTE: Anexo 2 y Anexo 3

En la Figura 11, describe el comportamiento o tendencia del precio del oro y la
rentabilidad mensual de acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima en los periodos de 2014 a 2018; en donde, los dos primeros
afios se describe una tendencia a la baja del precio del oro, registrando su mayor caida en
el mes de diciembre del afio 2015 con un US$ 1068.31/0z. que influyo directamente en
la baja rentabilidad de acciones de capital de -9.75%. En los afios siguientes el panorama
del oro mejora con un alza muy significativa en los precios y los mejores rendimientos
de las acciones, como muestra en el mes octubre de 2017 que obtuvo una rentabilidad de
24.56%.

Para el 2014, la rentabilidad de las acciones de capital reflejé una tendencia a la

baja con -5.29% en el mes de marzo y -11.18% en el mes octubre, debido a la caida de
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precio de oro que abri6é en US$ 1244.80/0z y cerré en US$ 1201.02/0z con una variacion
negativa de 3.65%, fue influenciada por la economia de Estados Unidos que crecio 2.5%
y decidieron detener su programa de compras de activos, y mantener las tasas de interés
estables y la fortaleza del ddlar.

Europa también le ha dado un empujén hacia abajo a los precios del oro. En el
reporte de la Comision Europea revelaba que las expectativas de crecimiento en Europa
de 0.8%, lo cual se traduce en menor demanda de los metales.

En el 2015, el oro continto con los menores precios que abrio el afio con US$
1249.19/0z. y cerrd en US$ 1068.31 una de variacion -14.48%. se explican por el
fortalecimiento del dolar y el aumento de 0.25% de la tasa de interés de la Reserva Federal
de Estados Unidos, la presion del dolar americano afectd los precios del metal precioso,
que crecid frente al sol mas de 14% durante el 2015, cerré el afio en S/. 3.416 por USD,
el cierre mas alto desde el 2009. Esto afectd en gran medida a empresas que han
mantenido pasivos monetarios en délares ya que han sufrido una fuerte pérdida por esta
devaluacion. Y la rentabilidad de las acciones de capital siguieron la misma tendencia del
oro a pesar que en el primer trimestre del afio mostraba un alza en las acciones alcanzando
un 11.84%, y el resto de afio no fue favorable con pérdidas -13.49% en mes de julio y los
dos altimos meses una caida de -11.26% y -9.75%.

Para el afio 2016, la rentabilidad de las acciones de capital cambi6 a la tendencia
alcista, mostrando los mejores rendimientos en mes de abril con 13.60% y cerrd con un
5.88% de rentabilidad; mientras que el oro presentd incrementos a inicios del afio
llegando a niveles de US$ 1 351.31/0z. en el mes de julio, y luego para caer a niveles
cercamos a US$ 1 148.97/0z. No obstante, en el 2016, el precio promedio del oro fue de
US$ 1 248, 8% por encima del precio promedio del 2015, en el primer semestre del afio,

la apreciacion del oro fue por acontecimientos politicos sorpresivos, tanto a nivel global
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como nacional. En EEUU, las elecciones presidenciales; en Inglaterra, un plebiscito
determind su retiro de la Union Europea; otro, en Colombia, rechaz6 un plan de paz
suscrito por el gobierno con la guerrilla. Y en nuestro pais, en la segunda vuelta de un
accidentado proceso electoral y por apenas 40,000 votos, Pedro Pablo Kuczynski fue
elegido presidente de la Republica.

De acuerdo con informacion del Banco Central de Reserva, la cotizacion del oro
se redujo después de la eleccidn presidencial en Estados Unidos afectada por el aumento
en la probabilidad de alza en la tasa de interés de la Fed y la apreciacion del dolar.
Contribuy6 también la caida de la demanda global de oro en el tercer trimestre del afio,
afectada por la menor demanda fisica, en particular la de joyeria, por las compras de los
bancos centrales y, mas recientemente, por las restricciones a la importacion de oro
aplicadas por China para reducir la salida de capitales. Sin embargo, el precio del oro
acumulo un fuerte incremento en el afio, explicado por la elevada demanda de inversion.

Sin embargo, las principales compafiias productoras de oro -Yanacocha y Barrick
Misquichilca- registraron bajas significativas en su produccion, debido al agotamiento
progresivo del mineral en sus minas, en correspondencia con las previsiones de recortes
en sus planes de produccién anual.

Para el afio 2017, En el contexto internacional, la cotizacion del oro mejor6 a lo
largo del afio, cambiando la tendencia decreciente que se presentd en los Gltimos cuatro
afios. El oro que inici6 el afio con niveles de US$ 1191.11/0z recuperandose luego de una
caida a fines del 2016, para luego estabilizarse llegando a valores cercanos a US$
1285/0z. Como se esperaba, el afio fue un periodo con momentos de incertidumbre a nivel
global que favorecieron la demanda del oro, las negociaciones entre Reino Unido y la
Unién Europea, las elecciones presidenciales de Francia, Alemania y Holanda, y el

comienzo de un nuevo gobierno en Estados Unidos. Sin embargo, entro otros factores que
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los incrementos en el precio, como se debia a retroceso del dolar que abrio el afio con un
indice de 102.220 y cerro con 92.124. Este retroceso se dio pese a crecimiento fuerte en
las acciones americanas, reflejado en un aumento del Promedio Industrial Dow Jones de
19,964 a 24,719; y que se dieron tres incrementos de las tasas de interés establecidas por
el Sistema Federal de Reserva de EE. UU.

Si bien el retroceso del ddlar significo mayores ingresos para la empresa debido a
un aumento en el precio del oro, también causo que el sol peruano se vea fortalecido a
comparacion de la moneda estadounidense. La compra abrio el 2017 a 3.359 soles por
délar y cerr6 a 3.238. El ddlar americano se vio afectado por la disminucion en el
optimismo con respecto a las dificultades que esta enfrentando el presidente de Estados
Unidos para poner en marcha sus planes econémicos y sus promesas electorales.

En cuanto a la rentabilidad de las acciones de capital fue un afio con una tendencia
favorable a pesar de una divergencia entre metal y accion en el primer semestre generando
una pérdida de -5.87% en el mes de mayo, y el resto del afio fue favorable, el mejor
rendimiento impulsado por una buena aceptacion de oro en sus cotizaciones, alcanzo los
puntos maximos 24.56% de rentabilidad en el mes de octubre, mostrando una correlacion
directa entre metal y accién.

En el 2018, la rentabilidad de las acciones de capital fue un afio con una tendencia
colateral, mostrando una correlacion entre metal y accion. El precio del oro subi6 en los
primeros meses hasta niveles de US$ 1,334/o0z. Desde alli cay6 a minimos de $1,174/0z
en mes de agosto y luego se recuperaria para cerrar el afio en $ 1,251.43/o0z. Caracterizado
por una robusta oferta global, junto con una demanda de uso final débil y mas bien
alimentado por el uso como activo refugio. En el Gltimo trimestre del 2018 el oro se
aprecio 8.4% por el efecto del pesimismo sobre el crecimiento chino, la guerra comercial

con EE.UU. y por el repricing de la Reserva Federal de EE.UU.
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Durante el afio 2018, la economia peruana no estuvo ajena a la corriente
internacional de incertidumbre debido principalmente a la guerra comercial entre EE. UU
y China. Los constantes enfrentamientos y desacuerdos sobre las tasas arancelarias
afectaron tanto a las economias desarrolladas como a las emergentes. El crecimiento
econdmico en el Per( se presentd con mayor fuerza en el primer semestre del afio y luego
a medida que la inestabilidad incrementaba a nivel global, se fue debilitando. Asimismo,
la situacién politica en el pais freno el crecimiento econdmico. Debido a una serie de
enfrentamientos politicos y acusaciones de corrupcion, el presidente Pedro Pablo
Kuczynski renuncid a la presidencia y su vicepresidente Martin Vizcarra asumié el mando
en marzo del 2018.

4.1.2. SEGUNDO OBJETIVO ESPECIFICO.

Describir el efecto del precio de la plata sobre la rentabilidad de las acciones de capital
de las empresas del sector mineria comdn que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
2014-2018

% PRECIO DEL PLATA - RENTABILIDAD DE ACCION Uss
22
21
20
19
18
17
16
15
14

13

—~RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL % —USS por onzas troy

Figura 13: Precio de la plata - rentabilidad de acciones de capital

FUENTE: Anexo 2 y Anexo 3
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Segun la Figura 12, EI comportamiento o tendencia de precio de la plata y la
rentabilidad de las acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima en los periodos de 2014 a 1018; se describe una tendencia
prociclicos.

Para el 2014, la caida del precio de la plata que inicio con US$ 19.87/0z. y cerro
con US$ 16.27/0z. con variacion de -18.12% por el fortalecimiento global del délar
estadounidense. la economia de Estados Unidos continud recuperandose a lo largo del
afio lo que gener6 que el dolar se fortalezca frente a las monedas de sus socios
comerciales, en tanto que paises como Colombia, Brasil, Chile y Per( registraron una
depreciacion de sus monedas frente al dolar. La caida en el precio de los metales, la
depreciacion del nuevo sol, reflejaron la baja rentabilidad de las acciones de capital

alcanzando niveles -11.09%.

En el 2015, los menores precios de la plata continuaron cayendo a niveles de US$
14.10/0z. que se explican por el fortalecimiento del délar y el aumento de la tasa de interés
de la Reserva Federal de Estados Unidos. La incertidumbre politica y la falta de agilidad
en determinadas decisiones afectaron las inversiones, tanto publicas como privadas. La
cuenta corriente de la balanza de pagos present6 un deficit de 4.4% del PBI, similar a los
registrados en los dos afios previos, provocado por la caida de los precios de los metales
y el deterioro de los términos de intercambio. Este déficit, junto a la consolidacion del
crecimiento de la economia de Estados Unidos, provoco una depreciacion del Sol de 14%
que termind cerrando el 2015 a S/ 3.41 por USD. En cuanto a la rentabilidad de las
acciones de capital siguieron la misma la tendencia de la plata, a pesar que en el primer
trimestre del afio mostraba una tendencia al alza por las buenas politicas empresariales
alcanzando un 11.84%, y el resto de afio no fue favorable para los inversitas con pérdidas

-13.49% en mes de julio y los dos ultimos meses una caida de -11.26% Yy -9.75%.
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Para el afio 2016, la rentabilidad de las acciones de capital cambio a la tendencia
al alza, mostrando los mejores rendimientos en mes de abril con 13.60% y cerrd con un
5.88% de rentabilidad siguiendo la misma tendencia del metal; y el precio de la plata no
estuvo ajeno al comportamiento de los metales base. se fortalecieron durante el afio como
consecuencia del continuo retraso en el retiro del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, que inici6 el afio en niveles de US$ 14.11/0z para
ir escalando a niveles de US$ 19/0z. Sin embargo, la eleccion de Donald Trump y otras
variables de incertidumbre en el mercado ocasionaron que el precio nuevamente
disminuya desde el mes de agosto. El precio de la plata cerro el afio ligeramente por

encima de los 16 USD/oz.

En el Perd siguid la volatilidad internacional a lo cual se le sumé una mayor
incertidumbre debido a las elecciones presidenciales en Peru. EI cambio de gobierno
produjo contraccién de las inversiones privadas y publicas, aunque la eleccién de Pedro
Pablo Kuczynski fue tomada por los mercados financieros de una manera favorable. El
crecimiento economico del Peru durante el 2016 se comport6 en linea con lo esperado,
colocando al Pertl como el pais de mayor crecimiento de la region.

En 2017, la volatilidad del precio de la plata se mantuvo en lineas constantes que
inicio con US$ 16.91/0z. y alcanzando maximos de US$ 18.04/0z. y cerr6 con una caida
de -4.38% debido a las consecuencias de los fendmenos naturales, y tensiones
geopoliticas, amenazas nucleares de Corea del Norte tuvieron repercusiones en los
mercados de monedas, valores y metales, las cuales pudieron superarse gracias a la
fortaleza del consumo, inversion y mejoras en el mercado laboral. En cuanto a la
rentabilidad de las acciones de capital fue un afio con una tendencia favorable a pesar de
una divergencia entre metal y accion en el primer semestre generando una pérdida de -

5.87% en el mes de mayo, y el resto del afio fue favorable, el mejor rendimiento
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impulsado por una buena aceptacion de la plata en sus cotizaciones, alcanzando los puntos
maximos 24.56% de rentabilidad en el mes de octubre.

Enel 2018, larentabilidad de las acciones de capital se mantuvo en plano continto
alcanzando niveles de 7.09% y -5.32 % de rendimiento, y el precio de la plata bajo de
US$ 17.38/0z. hasta niveles de US$ 14.40/0z, debido a la inestabilidad politica y a los
escandalos de corrupcion en Perd. A pesar de ello, el sector minero se activo, liderado
por un proyecto Mina Justa, que impulsé la economia peruana a una tasa cercana al 4 %
en el afio. Cabe sefialar que la Reserva Federal de los Estados Unidos continu6 con su
politica de incremento de la tasa de interés de referencia para normalizar su politica
monetaria en perjuicio de las cotizaciones de los metales preciosos.

4.1.3. TERCER OBJETIVO ESPECIFICO.
Describir el efecto del precio del cobre sobre la rentabilidad de las acciones de
capital de las empresas del sector mineria comun que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima 2014-2018
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Figura 14: Precio del cobre - rentabilidad de acciones de capital

FUENTE: Anexo 2 y Anexo 3
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En la Figura 13 la tendencia del precio del cobre y la rentabilidad mensual de
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima en los periodos de 2014 a 1018; en los dos primeros afios se describe una
tendencia a la baja, registrando su mayor caida en el mes de enero del afio 2016 con un
US$ 202.43/Ib. de su cotizacion internacional que influyo directamente en la baja
rentabilidad de las acciones de capital de -15.79%. En los afios siguientes tuvo un alza
muy significativa en el precio y los mejores rendimientos; en el mes octubre de 2017 con
una mayor rentabilidad de 24.56% impulsado por los constantes incrementos en su
cotizacion del cobre.

Para el 2014, el precio cobre se vio deteriorado principalmente a causa de la
desaceleracion de China y Europa; El precio del cobre se redujo en 12.03%, y la
rentabilidad acciones de capital también reflejaron a una tendencia a la baja con -5.29%
en el mes de marzo y -11.18% en el mes octubre.

En el 2015, la rentabilidad de las acciones de capital siguio la misma la tendencia
a la baja igual que el cobre, a pesar que en el primer trimestre del afio mostraba una
tendencia al alza por las ligeras ajuste en el precio del metal alcanzando un 11.84%, y el
resto de afio no fue favorable para los inversitas con pérdidas -13.49% en mes de julio y
los dos Ultimos meses una caida de -11.26% Yy -9.75%.

Los precios de los metales que se producen en el Pert cayeron por cuarto afio
consecutivo. El precio del cobre cayd 20% debido al menor crecimiento de China, el
principal demandante de este metal. La produccion minera creci6é 15.5% principalmente
por la mayor extraccién de cobre. Toromocho (Chinalco) y Constancia (Hudbay
Minerals) alcanzaron plena capacidad de planta; la ampliacion de operaciones de
Antapaccay (Glencore); la ampliacién de Cerro Verde (Freeport) que comenzé a operar

en setiembre; y la recuperacion de los niveles de produccién de Antamina.
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Durante el 2016, los precios de las materias primas se estabilizaron en los niveles
US$ 215/1b. Y cerrando el afio con US$ 256.26/Ib debido por las medidas adoptadas por
China para incentivar la inversion. ElI volumen de comercio internacional se redujo en
medio de una creciente tendencia comercial mundial proteccionista. El desarrollo de la
actividad minera metalica en el afio 2016 ha sido impulsado por la puesta en marcha de
dos proyectos mineros cupriferos de gran envergadura, Las Bambas y Cerro Verde.
Mostrando los mejores rendimientos en las acciones de capital en el mes de abril con

13.60% Yy cerrd con un 5.88%.

Para el 2017, la rentabilidad de acciones de capital fue un afio con una tendencia
favorable a pesar que en el primer semestre fue a la baja, generando una pérdida de -
5.87% en el mes de mayo, y el resto del afio fue favorable, el mejor rendimiento
impulsado por una buena aceptacién de cobre que cerrd a US$ 303.98/1b, que alcanzando
los puntos maximos 24.56% de rentabilidad en de las acciones de capital el mes de
octubre, mostrando una correlacion directa con el cobre. Debido a la economia de China,
uno de los principales actores de la economia global, obtuvo un crecimiento de 6.9%,
mayor al previsto, principalmente por la demanda interna y la inversion publica. Los
mayores precios debido a los prondsticos de la expansion potencial de la economia de
China. Los principales productores fueron Cerro Verde, Las Bambas y Antamina, que

aportaron a la produccién nacional en un 20,5%, 18,5% y 18%, respectivamente.

Durante el 2018, la rentabilidad de las acciones de capital se mantuvo en plano
contindo alcanzando niveles méximos de 7.09% y minimos de -5.56% de rendimiento, y
el precio del metal que inicio el afio con US$ 320.50/Ib cerr6 con una caida hasta US$
274.46/Ib; debido a una demanda de metales més débil en China sumado a la
incertidumbre por la guerra comercial y en marzo de 2018, el presidente Pedro Pablo

Kuczynski renuncié a su cargo, entre otros factores, las investigaciones del caso
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Odebrecht, a la polarizacion que generd el indulto del expresidente Alberto Fujimori y al
conflicto con un Congreso de la Republica con predominancia de Fuerza Popular, partido
de oposicion liderado por Keiko Fujimori. En este clima de incertidumbre, Martin
Vizcarra asumio la presidencia del Pert con un discurso en el que hizo un llamado al cese
de la confrontacion politica; asimismo, anuncié la recomposicion total del gabinete
ministerial y definio a la lucha contra la corrupcion como el principal esfuerzo de su

gobierno.

4.1.4.CUARTO OBJETIVO ESPECIFICO.

Proponer medidas que puedan contribuir la Rentabilidad de las Acciones de Capital del

Sector mineria comuUn de Bolsa Valores de Lima.

Crear expectativas positivas sobre el beneficio futuro de las Sociedades Peruanas y

de las inversionistas con la practica Buen Gobierno Corporativo

Se propone una alternativa que permite mejorar el rendimiento de las acciones mineras
con la finalidad de obtener mayores niveles de beneficios en las Empresa mineras mineras

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. (Segln el ANEXO 1)

OBJETIVO

— Implementar un sistema de buen gobierno corporativo para generar
beneficios futuros.
— Generar mayor liquidez y rentabilidad Bursatil con andlisis técnico y

fundamental del mercado.
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4.2. DISCUSION

Teniendo en cuenta los antecedentes de esta investigacion, informes bursatiles de
BVL, se ha encontrado resultados parecidos a la presente, se realiza la siguiente

discusion:

Chaupe E. & Goicochea M., (2018) en sus investigaciones especifica que el
comportamiento de las acciones productoras de cobre comparado con el precio
internacional del commoditie evidencia comportamientos prociclicos, formando un claro
ciclo econémico durante el periodo de andlisis lo que evidencia un comportamiento
historico similar en todas las variables. Con el andlisis realizado se demuestra que la
correlacion entre el precio del cobre con las acciones mineras productoras del mismo
mineral metélico ha sido superior a cero: Volcan (0.26), Atacocha (0.17), Cerro Verde
(0.22), Milpo (0.14), y Southern Copper (0.45); lo que evidencia una correlacion positiva

entre las variables.

Mamani E., (2016) “Analisis de la rentabilidad de las acciones de capital del sector
servicios publicos y su influencia en el rendimiento de la Bolsa de Valores de lima, 2011-
20157, Concluye: La Cotizacion Bursatil constituye un factor fundamental en la
Rentabilidad de las Acciones de Capital del Sector Servicios Publicos, con un grado de
influencia del 88%. Asimismo, mediante el Analisis de Regresion Lineal, el 77% de la
Rentabilidad Acumulada es explicada por la Cotizacion Bursétil, validando asi la
ecuacion donde Y =0.416 + 1.117X

Aquise E., (2016) “la rentabilidad de las acciones de capital del sector
construccion en la Bolsa de Valores de Lima en la década 2005-2015” llega a los
resultados que el comportamiento de consumo de cemento esta sujeto a la rentabilidad

del accionista del sector construccion en un 55.42% y una fuerte correlacién con el PBI
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construccién 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.

Martinez H. (2012) en su investigacion “La Influencia del Sector Minero dentro
del indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima: los Casos de Cobre y Plata, enero
2008 - diciembre 20127, cuyo objetivo fue explicar y exponer la significancia del sector
minero en el Per( con relacion al precio del cobre y de la plata dentro del indice Selectivo
de la Bolsa de Valores de Lima. Y asi mismo, determinar la correlacion de los precios
internacionales de cobre y plata con las cotizaciones de las empresas mineras. El resultado
de la investigacion concluyo que el sector mineria concentraba el 50% de las
negociaciones en la BVL, y que las cotizaciones de las acciones de las empresas mineras
que cotizan en la Bolsa de Valores como Buenaventura, Cerro Verde y VVolcan; y el precio
internacional de los metales cobre y plata, tienen una influencia positiva y significativa
en la evolucion del indice Selectivo.

Romero G. (2018) “la relacion entre la produccion minera en el Peru y sus precios
internacionales, entre los periodos 2010 — 2017”. Concluye: La relacion predominante
entre el precio y la produccion de los minerales metalicos ha sido negativa o indirecta, es
decir a menor produccién, mayor precio. Dentro de la muestra conformada por 95 datos
mensuales, el porcentaje de relaciones negativas para cada mineral Metalico es: Cobre
52.63%, Oro 58.95%, Plata 58.95% y Zinc 50.53%.

Por otro lado, segun La Bolsa de Valores de Lima (BVL) que acumula una
rentabilidad superior al 100% en los Gltimos tres afios, no obstante, la volatilidad del
presente afio debido a la caida de los precios de los metales y la politica monetaria de

Estados Unidos. En efecto, al 31 de diciembre del 2015 la plaza bursatil local cerr6 en
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9,848 puntos en su indice general y en la vispera terminé en 19,205 puntos, lo que

representd una subida acumulada de 103%.

En la investigacion la volatilidad de precio internacional de metales y el
rendimiento de acciones capital de las empresas mineras comunes describen un
comportamiento prociclicos. En 2014 la caida de metales se registré con mayor magnitud
en el ultimo trimestre del afio; oro -3.78%, cobre -4.23% Yy plata -6.79% respecto a la
cotizacion anterior, se vio influenciado por la economia de Estados Unidos, que desde
2013 mostrd una recuperacion notable, y el afio 2014 de estar en una solida posicion. Las
autoridades estadounidenses decidieron detener su programa de compras de activos, y
mantener las tasas de interés estables, la fortaleza del dolar, la inestabilidad del mercado
Chino. Reflejando la baja rentabilidad de las acciones de capital de las empresas mineras,
registrando un rendimiento promedio mensual de -11.09% en el mes octubre, SHPIC1 -

31.03%, BROCALC1 -18.18%.

Para el afio 2015, el panorama accion- metal continuo a la tendencia baja, por el
fortalecimiento del délar y el aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos y caia la economia China de 7.3% a un 6.9% de crecimiento, en el tltimo
mes del afio las cotizaciones muestran las méas bajas: oro -1.61%, plata -2.35% y cobre -

3.66% reflejando una reflejando una rentabilidad promedio de las acciones de -9.75%.

En el afio 2016, el panorama accion-metal mejora respecto a los afios anteriores,
las cotizaciones de commodities mostraron una tendencia de alza. En el mes julio los
precios de metal alcanzaron los puntos maximos, oro US$ 1351.31 la onza troy, plata
US$ 19.97 laonzatroy y cobre US$ 220.25 la libra, con un incremento de 5.36%, 15.53%
y 4.86% respectivamente a sus cotizaciones anteriores, fortalecido por un afio cargado

de acontecimientos politicos sorpresivos, tanto a nivel global como nacional. En EEUU,
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el empresario populista Donald Trump resulto elegido como presidente; en Inglaterra,
un plebiscito determiné su retiro de la Union Europea; otro, en Colombia, rechazo un
plan de paz suscrito por el gobierno con la guerrilla. Y en nuestro pais, en la segunda
vuelta de un accidentado proceso electoral y por apenas 40,000 votos, Pedro Pablo
Kuczynski fue elegido presidente de la Republica. En el Congreso, en cambio, por

primera vez desde 1995, la bancada de Fuerza Popular obtuvo una mayoria absoluta.

Las principales compafiias productoras de oro -Yanacocha y Barrick
Misquichilca- registraron bajas significativas en su produccion, debido al agotamiento
progresivo del mineral en sus minas, en correspondencia con las previsiones de recortes
en sus planes de produccion anual. Los precios del cobre se estabilizaron en parte por las
medidas adoptadas por China para incentivar la inversion. Reflejando rendimientos
positivos de las acciones mineras con mayor por porcentaje en mes de julio con 5.42%

mostrando una correlacion entre metal y accion.

En 2017, las cotizaciones de commodities mostraron tendencias de alza. El precio
de oro incremento desde US$ 1191.11 la onza hasta US$ 1263.87 con una variacién
anual de 6.11%, plata se mantuvo en precios constantes y la subida 18.63% de precio de
cobre se vio fortalecido por el retroceso del délar que abrid el afio con un indice de
102.220 y cerro con 92.124. Este retroceso se dio pese a crecimiento fuerte en las
acciones americanas, reflejado en un aumento del Promedio Industrial Dow Jones de
19,964 a 24,719; y que se dieron tres incrementos de las tasas de interés establecidas por
el Sistema Federal de Reserva de EE. UU. Si bien el retroceso del dolar significo mayores
ingresos para la empresa debido a un aumento en el precio del oro, también causo que el
sol peruano se vea fortalecido a comparacion de la moneda estadounidense. La compra
abrid el 2017 a 3.359 soles por délar y cerré a 3.238 y la economia de China, uno de los

principales actores de la economia global, obtuvo un crecimiento de 6.9%, mayor al
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previsto, principalmente por la demanda interna y la inversién publica y a los prondsticos
de la expansion potencial de la economia de China. De misma forma los rendimientos
de acciones mineras lograron tendencias alcistas hasta el mes de octubre con promedio
mensual de 24.56%, las empresas con mayor rendimiento fueron VOLCAAC1 41.22%,

VOLCABC1 38.09% y ATACOBC1 35.29%. y con retrocesos a finales del afio.

En 2018, las cotizaciones de commaodities mostraron tendencias de baja de enero
a setiembre y el ultimo trimestre del afio se refleja unas muestras de recuperacion. El
precio de oro cayo desde US$ 1330.15 la onza hasta US$ 1198.35 caracterizado por una
robusta oferta global, junto con una demanda de uso final débil y mas bien alimentado
por el uso como activo refugio. En el dltimo trimestre del 2018 el precio de metales se
aprecio 8.4% por el efecto del pesimismo sobre el crecimiento chino, la guerra comercial
con EE.UU, y en cuanto la rentabilidad de acciones de capital no fueron mejores
siguiendo una tendencia colateral, en el mes de junio de obtuvo un mejor rendimiento
con un 7.09% vy la baja en el mes de octubre con -5.56% de rentabilidad condicionado

por el precio internacional de metales.

Por lo visto, los resultados de la investigacién son congruentes con los resultados

del antecedente

PRUEBA DE HIPOTESIS

a) Planteamiento de la hipotesis estadistica

Hipdtesis Nula (Ho): El precio de los metales no incide en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas del sector mineria comin que cotizan en la Bolsa

de Valores de Lima del periodo 2014-2018.

Hipdtesis Nula (Ho) > Ho: 0 =r
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Hipotesis alternativa (Hi): El precio de los metales incide directamente en la
rentabilidad de las acciones de capital de las empresas del sector mineria comun que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del periodo 2014-2018.

Hipétesis alternativa (H1) 0 #r

b) Nivel de significancia
a: nivel de significancia = 0.01
c) Calculo de valores criticos de la prueba

i) Grado de correlacion o asociacion

Para determinar el grado de correlacion se tomo los valores de la escala del
coeficiente el coeficiente de correlacién de Pearson, que va de menos uno a uno

[-1, 1].

Tabla 5: Andlisis de regresion lineal maltiple

Modelo R R R cuadrado Cambiode R  Sig. Cambio en
Cuadrado ajustado cuadrado F
1 0.545 0.297 0.259 0.297 0.00

a. Variable dependiente: RENTABILIDAD DE ACCIONES
b. Predictores: (Constante), ORO, COBRE, PLATA
DONDE: Coeficiente de correlacion de multiple (r) = 0.55
N = namero total de la observacion.

i) Grado de significancia

0.55

/(1—r2)/(n—2) \/(1—0,552)/(60—2)

tt= t@- w2, n-2) = t0.995,58) = 2.392 (ver anexo tabla t de student)

=5.015
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t=-3.237 t=3.237
Figura 15: Grado de significancia de la prueba T de Student.

o4+ = 4+

to=5.015 como pertenece a RR se concluye una correlacion significativa entre
las variables

P - VALOR.
p-valor = (1- dist.norm.standar(t))*2
p-valor = (1- dist.norm.standar(5.015))*2 = 0.0000

p-valor < nivel de significancia

0.000<0.02
Tabla 6: Anélisis de Varianza
Modelo Suma de Media Si
cuadrados cuadrética g-
Regresion 1368,311 3 456,104 7,886 0,000°
1 Residuo 3239,026 56 57,840
Total 4607,338 59

a. Variable dependiente: REND_ACC
b. Predictores: (Constante), ORO, COBRE, PLATA
i. Decision
Se rechaza la hipotesis nula
ii. Conclusion
Se puede afirmar que el precio del metal incide directamente en la rentabilidad

acciones de capital.
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CONCLUSIONES

PRIMERA: El precio de los metales incide directamente en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima del periodo 2014-2018, porque la caida de precio de metales: oro -3.78%, cobre
-4.23% y plata -6.79% genera una baja rentabilidad de las acciones de -11.09% por subida
de tasas de interes de la FED vy la desaceleracion de economia de China que crecia en
promedio 11.7%; y mientas que un alza de precio: oro 5.36%, plata 15.53% y cobre
4.86% genera un rendimiento de 15.36%; dado que el coeficiente de correlacion multiple

es de, 0.55. A un nivel de significancia de 0.01.

SEGUNDA: El precio de oro influye directamente en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima del periodo 2014-2018, porque una cotizacion maxima de US$ 1351.31/0z. con
una variacion mensual 5,36% genera una rentabilidad de 5.42%, impulsado por la mayor
demanda de joyerias su aumento a 8%; mientras que la cotizacion minima de US$

1068.31/0z. el rendimiento de las acciones es -9.75%.

TERCERA: El precio de la plata influye directamente en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima del periodo 2014-2018, ya que, una cotizacion maxima alcanza niveles de US$
19/0z. genera una mayor rentabilidad de 21.25%; y mientras que un precio minimo de
US$ 14.10/0z. el rendimiento de las acciones es -11.20%, por la fortaleza del délar que

subi6é en mas de 14%.
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CUARTA: El precio del cobre influye directamente en la rentabilidad de las
acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima del periodo 2014-2018, ya que, una cotizacion maxima alcanza los niveles de
US$ 330.89/Ib. genera una mayor rentabilidad de 16.66%, impulsados por una mayor
demanda de metal; y mientras que un precio minimo de US$ 202.43/Ib. la rentabilidad de

las acciones cae en -15.79%.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA: Realizar un anélisis técnico y fundamental para la proyeccion del
comportamiento de mercado, variacion de las tendencias y la proyeccion de fibonnaci;

para generar los mejores rendimientos en la Bolsa de Valores de Lima.

SEGUNDA: Debido que el precio del oro es un factor importante y fundamental
para la Rentabilidad de las Acciones se recomienda optimizacion de las operaciones,
inversiones y reducir los costos de transaccion, cuando las variaciones de las tendencias

son bajas.

TERCERA: Para obtener mejores rendimientos se recomienda crear politicas que
promuevan la minimizacion de la incertidumbre de los inversionistas ante cambios

fundamentales en la economia global y nacional, y en la caida de precios de metales.

CUARTA: Para contribuir en la rentabilidad de las acciones de capital se
recomienda analizar la ciclicidad de los precios del cobre y los cambios fundamentales
en la economia para optimizar las buenas decisiones de las inversionistas y empresas que

negocian acciones en la BVL

QUINTA: Se recomienda implementar un sistema de buen gobierno corporativo,
que permita trabajar en base a altos niveles de estandares en los aspectos financieros,
legales y culturales, que mejora la toma de decisiones, generando confianza en el
mercado, mayor competitividad, transparencia, sostenibilidad y crecimiento de las

empresas. (Segun Anexo 1)

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO [1:3# Nacional del
Altiplano

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Agencia Peruana de Noticias y Publicidad S.A (2018). Canon minero supero en 70% al
verificado en 2017. Recuperado de https://andina.pe/agencia/noticia-canon-
minero-sumo-s-3158-millones-2018-superior-70-al-verificado-2017-
716472.aspx

Bain, C. (2013). Guide to Commodities: Producers, players and prices, markets,

consumers and trends. Reino Unido: The Economisst.

Bernal T., C. A. (2010). Metodologia de la investigacion: administracion, economia,
humanidades y ciencias sociales. Bogota, Colombia: Pearson Educacion de
Colombia Ltda.

Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2010). Principios de Finanzas Corporativas (Novena
ed.). México: Mc Graw Hill.

Brun, X., Benito, O., & Puig, X. (2008). Mercado de Renta Variable y Mercado de
Divisas: Las Bolsas de valores: mercados de rentas variables y de divisas y las

formas de analizarlo. Espafia: Bresca Editorial.

Bolivar de Jesus, J. I. (2002). Bolsa de valores y principales indices bursatiles del mundo.

Obtenido de Gestiopolis.
Bolsa de valores de lima (2019) glosario de términos.

Castellares, R., Diaz, E., & Rocca, L. (1998). Las Instituciones, los participantes y los
mecanismos de mercado. En el ABC del mercado de capitales.

Colman, D. (2018). Analisis fundamental. Estrategias de mediano y largo plazo. DailyFX

en espafiol
Cordoba, M. (2015). Mercado de valores. Bogota, Colombia: Ecoe Ediciones.

Cuddington, J. y A. Vasquez (2013). Commodity Export Booms in Developing Countries.
World Bank Research Observer. Recuperado en
http://econbus.mines.edu/working-9papers/wp201309.pdf ~ (Ultimo  acceso:
17/07/2019).

Custodio, E. y A. Huerga (2000). Estudio e investigacion en las ciencias de la Tierra:
ciento cincuenta afos (1849-1999). Madrid: Ministerio CYTITGE.

97

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO [1:3# Nacional del
Altiplano

Dammet, A y F. Molinelli (2007). Panorama de la mineria en el Perd (lera ed.). Lima:

Osinergmin.

Davis, G. (2009). Trade in Mineral Resources. World Trade Organization, Staff Working
Paper ERSD-2010-01. Recuperado de https://www.wto.org/english/
res_e/reser_e/ersd201001_e.pdf.

Davis, G. y A. Vésquez Cordano (2013). The fate of the poor in growing mineral and
energy economies. Resources Policy, 38(1): 138- 151. Recuperado de
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0301420712000682

Dominguez, j. (2008). EI Mercado Bursatil

El Comercio (2019). Canon minero para regiones y municipios llegara a S/4.900 mlls.

en 2019. Economia

Erten, B y J. Ocampo (2013). Super Cycles of Commodity Prices Since the Mid-
Nineteenth Century. World Development, 44: 14-30.

Finnce Grup Chile S.A. (4 de marzo del 2014). Por qué bajan los precios internacionales
de los metales. Recuperado de

https://informanteminero.wordpress.com/page/15/

Fondo Monetario Internacional (2014). Perspectivas economicas. Las Américas.
recuperado de

http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/reo/2014/whd/wreo0414s.pdf

Fondo Monetario Internacional (2016). World Economic Outlook. Abril 2016.
Recuperado en https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf

Gestion.pe. (2015). Produccion Minera. Produccion minera creceré 4.3% el 2019 por el

desarrollo comercial de tres proyectos

Gitman, J., & Joehnk, D. (2008). Fundamentos de inversiones. Mexico: Prentice Hall
Mexico

Gonzélez, L. (1994). La metalurgia precolombina de Sudamérica y la busqueda de los

mecanismos de la evolucidn cultural. Santiago, Chile: Universitaria S.A.

Gutiérrez, S. (2006). Introduccion al Método cientifico. Decimoctava edicion, México:

Editorial Esfinge

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis



http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0301420712000682
https://informanteminero.wordpress.com/page/15/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf

Universidad

TESIS UNA - PUNO |l Nacional del
: Altiplano

Halland, H., Lokanc, M., Nair, A. & Padmanabhan S. (2016). El sector de las industrias
extractivas: aspectos esenciales para economistas, profesionales de las finanzas

publicas y responsables de politicas. Washington: Banco Mundial.

Heap, A. (2005). China: The Engine of a Commodities Super Cycle. New York: Citigroup
Smith Barney. Recuperado de

http://www.fallstreet.com/Commodities_China_Engine0331.pdf.

Hernandez S., R., Fernandez C., C., & Baptista L., M. d. (2006). Metodologia de la

Investigacion. Mexico D.F.: McGraw-Hill.

Hueso, A., & Cascant, J. (2012). Metodologia y Técnicas Cuantitativas de Investigacion.
Valencia: Universitat Politecnica de Valencia.

Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2019). Producto Bruto Interno, Cuentas

Naciones Afio Base 2017. Informe técnico
Krugman, P. R., & Wells, R. (2006). Macroeconomia. Espafia: Reverte.

Larrain, F. & Sachs, J. (2004). macroecomonia en la economia global. Buenos Aires,
Argentina: PEARSON EDUCACION S.A.

Lawrence J., G., & Joehnk, M. (2009). Fundamentos de Inversiones (Décima ed.).

Naucalpan de Juéarez, México, México: Pearson Educacion.

Madura, J. (2003). Administracion financiera internacional. México: Thomson

International.

Martin M., M. A. (2010). Mercados de Instrumentos Financieros. En M. A. Martin M.,
Mercado de Capitales: una Perspectiva Global (PRIMERA ed., pag. 2). Buenos
Aires, Argentina: Cengage Learning.

Maxwell, P. (2006). Australian Minerals Economics: A Survey of Important Issues.

Australia: The Australasian Institute of Mining and Metallurgy.

MINEM (2019). El reporte contiene informacion estadistica de la produccion nacional,

metalica, no metalica y carbonifera. Reportes Afio 2019

Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (2017). La industria de la

mineria en el Perd. Lima, Per(: BIBLIOS S.A.

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO [1:3# Nacional del
= Altiplano

Pachas M. (2007). Invertir en Bolsa: Expectativas Volatilidad y Ganancias. rev. de
Investigacion de la Fac. de Ciencias Administrativas UNMSM. (Gestion del
Tercer Milenio), Vol 10 N°20. Limas, Peru.

Parkin M. (2008). Economia. Mexico: Mexico. Prentice Hall.
PROMPERU (2019). Recursos naturales del Peru

Sapag Chain, N. (2011). Proyectos de inversion Formulacion y Evaluacion (Segunda
ed.). Santiago de Chile, Chile: Pretince Hall.

Salazar, D. (2003) Arqueologia de la Mineria: Propuesta de un Marco Tedrico.
Antropologia N° 17. Recuperado de
https://revistadeantropologia.uchile.cl/index.php/RCA/article/view/17371

Rodriguez, L. (2012). Manual de sistema financiero espafiol. Madrid, Espafa: Ariel.

Sociedad Nacional de Mineria, Petréleo y Energia (2015). Informe quincenal: de mineral
a metal, el proceso de transformacion.  Recuperado  en
http://www.snmpe.org.pe/informes-y-publicaciones/informes-
quincenales/sectorminero/842-de-mineral-a-metal-el-proceso-de-

transformacion-actualizadosetiembre-de-2015.html

Suarez, A. (2014). Decisiones dptimas de inversion y financiacién en la empresa. Madrid,

Espafia: Ediciones Piramide.

Tilton, J. (2014). Cyclical and Secular Determinants of Productivity in the Copper,
Aluminum, Iron Ore, and Coal Industries. Mineral Economics. Recuperado de
http://link.springer.com/article/10.1007/s13563-014-0045-9.

Trademap. (2019). List of exporters for the selected product. Product: 7108 Gold, incl.
gold plated with platinum, unwrought or not further worked than semi-
manufactured. Acesso en 24 de agosto de 2019,
http://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx?nvpm=1]||||7108|||4|1]
112)2|1|2|1]1

Trademap. (2019). Lista de los exportadores para el producto seleccionado. Producto:
2607 Minerales de cobre y sus concentrados. Acceso en 25 de agosto de 2019,
http://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx?nvpm=3|||||12607|||4|1]
11212|11|2|1|1

100

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO JLi Nacional del
Altiplano

Trademap. (2019). Lista de los exportadores para el producto seleccionado. Producto:
261610 Minerales de plata y sus concentrados. Acceso en 26 de setiembre de
20109.
http://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx?nvpm=3|||||261610|||6|
1112)2|1J2|1/2

Trademap. (2019). Lista de los exportadores para el producto seleccionado: Producto:
260300 Minerales de oro y sus concentrados. Acceso en 18 de setiembre de 2019,
http://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx?nvpm=3|||||261610|||6|
1112)2|11|2/1/2

Vasquez, A. (2016). Economia minera. XIV Curso de Extension Universitaria de
Osinergmin. Materiales de clase.

Vegazo, B. (2015). Saper ciclos de precios y América Latina. Santo Domingo: Consejo

Nacional de competitividad.

Verchik, A. (2000). Derivados financieros y de productos. Buenos Aires, argentina:

Ediciones Macchi.

Zacharie, A. (2004). Estrategias de financiacion de las empresas. Quito, Ecuador: Los

mercados financieros

101

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO B 1[0 Nacional de
S 5| Altiplano

ANEXOS

102

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis



Universidad

TESIS UNA - PUNO & i[Li Nacional del
Altiplano

Anexo 1: Propuesta de medidas que puedan contribuir en la rentabilidad de acciones de

capital del sector mineria de BVL.
Objetivo

— Implementar un sistema de buen gobierno corporativo para generar

beneficios futuros.

Un sistema de buen gobierno corporativo en la empresa eleva la calidad de las
decisiones y produce mayor rentabilidad. En la practica, se trata de un concepto: trabajar
en base a altos estandares de transparencia, profesionalismo y eficiencia, generando
confianza en el mercado, mayor competitividad, transparencia y equidad de la
informacidn y desarrollo sostenible lo que producira en el largo plazo un impacto positivo
en términos de valor y competitividad. Gracias a un buen sistema de gobernanza,
accionistas e inversionistas blindaran sus intereses de conflictos con la ética, entre otras
amenazas a la credibilidad de la organizacion, evitando poner el peligro el valor de la
empresa.

El buen gobierno corporativo tal como lo sefialan diversos estudios de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD), la Corporacion
Financiera Internacional (IFC) y la Banco de Desarrollo de América Latina (CAF). “Un
sistema de gestion orientado a hacer rentable su inversion y a resguardar su patrimonio,
tener acceso a informacién oportuna y de calidad, poder participar en la toma de
decisiones, y una adecuada gestion de la reputacion, produce valor”,

En los Gltimos, segun informacion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), las
empresas que conforman el indice de buen gobierno corporativo (IBGC), cotizaron sus
acciones a una prima promedio superior que la de empresas de otros indices locales. En
ese sentido, resulta acertada la iniciativa de la Bolsa de Valores de Lima referente al

indice de Buen Gobierno Corporativo, el cual busca reflejar el comportamiento de los
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valores de aquellas empresas que adoptan adecuadamente los principios de Buen
Gobierno Corporativo dentro del mercado de valores porque es un medio que posibilita
alcanzar mercados mas confiables y eficientes. La aplicacion de practicas de buen
gobierno corporativo genera valor, solidez y eficiencia en las empresas. Contribuye con
la transparencia que deben observar las empresas emisoras. Asimismo, el cumplir con
buenas practicas de gobierno corporativo da un valor afiadido a la empresa, debido a que
contribuye a reducir los costos de capital, la hace mas competitiva, le agrega eficiencia 'y
valor y por tanto la convierte en mejor candidata para recibir financiacion.

Actualmente, los inversionistas cada vez se tornan mas sensibles al riesgo
vinculado con los mecanismos de gobierno de las compafiias, generando la imperiosa
necesidad de que las empresas que buscan mantener 0 mejorar su posicion como destino
de inversion demuestren la implementacion de los mas altos estandares confiabilidad y
eficiencia. Definitivamente, que una empresa sea reconocida por la adopcién de buenas
practicas de gobierno corporativo envia una sefial al mercado de solidez, confianza y

transparencia, sostenibilidad y crecimiento de las empresas.

ACCIONES A REALIZAR
O-IE:gEIIQCi?A?C?(EN SOLUCION PROPUESTA ACTIVIDADES RESPONSABLES
e Calidad de los datos e | e reportar la informacion | Los directivos de las
informacion oportuna para la toma de | empresas que
e Confiabilidad de la decisiones cotizan sus valores.
planificacidn financieras o EIl establecimiento de los
Financieras e Liquidez objetivos perseguidos y su
e Proporcion deuda/capital prioridad.
e Confiabilidad de la| ® La definicion de plazos
contabilidad de costos para alcanzar  dichos
objetivos.
104

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




TESIS UNA - PUNO

Universidad
Nacional del
Altiplano

La elaboracion del
presupuesto contables
financiero.

Reinvertir los beneficios

obtenidos para generar
mayor valor.
Crear programas para

fomentar y difundir las

negociaciones bursatiles.

Legales

Gestion  ambiental  ISO
14001
Gestion de riesgos 1SO
31000
Cobertura  riesgos  de
acciones  legales  del
personal

Cobertura riesgos de la
seguridad social

Riesgos de cumplimiento
Responsabilidad de
productos I1SO 9001

Calidad de insumos de los
productos segun norma
ISO.

Gestion de riesgos, realizar
acciones preventivas, se
pueden adoptar la
metodologia que mas se
ajuste a las necesidades de
la empresa, por ejemplo, la
norma ISO 31000.
El sistema de gestion
integral de riesgos permite
la identificacion, medicion,
administracion, control y

seguimiento de riesgos

Los directivos de las
empresas que

cotizan sus valores.

Relacionadas con
el Mercado

Confiabilidad de la
estrategia

Calidad del conocimiento
Intuicion  del  contexto
competitivo
Conocimiento  de las
competencias

innovacion

Crear perspectivas
positivas en el
inversionista y en las
empresas.

Desarrollar el Mercado de
Capitales generando
vehiculos de inversion y
condiciones favorables que
contribuyan la expansion

de las inversiones.

El gobierno
Las empresas

La Bolsa de Valores
de Lima (BVL)
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Culturales

Confiabilidad del sistema
de la empresa
Funcionabilidad de la
organizacion

Calidad del liderazgo
Certeza de la planificacion
Identificacion del personal

Reputacion

Gestion de calidad
ambiental, 1 cumplimiento
del Estudio de Impacto
Ambiental (EIA) permite
generar confianza con las
comunidades, las
autoridades locales y el
Estado.

Contar con Formadores de
Mercado para incrementar
la transaccion de compra 'y
venta de activos

financieros.

El gobierno

Las empresas

Anélisis de las expectativas del valor de mercado y el comportamiento bursétil para

generar beneficio futuro de las Sociedades Peruanas y de las inversionistas.

Objetivo

— Generar mayor liquidez y rentabilidad Bursatil con andlisis técnico y

fundamental del mercado y comportamientos del mercado.

Actualmente un mercado puede ser definido como el espacio, la situacion o el

contexto en el cual se lleva a cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de bienes,

servicios 0 mercancias por parte de unos compradores que demandan esas mercancias y

tienen la posibilidad de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen.

El analisis técnico es un sistema que nos permite examinar y predecir los

movimientos de precios en los mercados financieros a partir de datos historicos y

estadisticas de mercado. Se basada en la idea que el inversionista pueda identificar

patrones previos, entonces podra predecir los movimientos futuros de los precios de

manera bastante exacta.
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Mientras que el analisis fundamental se centra en el valor real del activo, por lo

que tiene en cuenta los factores externos y el valor intrinseco del mismo.

ACCIONES A REALIZAR

1. Analisis fundamental
» El valor de las acciones
2. Analisis técnico
La Teoria Dow
= Graficos de lineas.
= Gréficos de barras.
= Graficos de puntos y figuras.
Las formaciones (patterns) mas usuales en los graficos de barras, que
constituyen la base de la prediccion de precios, son las siguientes:
= Lineas y canales o pistas de tendencia.
= Cabezay hombros.
= Triple cresta.
= Triangulos o banderines.
El Ciclo De Elliott
« Lineas de tendencia al alza y a la baja.
« Ondas impulso
» Ondas correctivas

3. Retrocesos de Fibonacci
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Anexo 2: Precio internacional de los metales

PRECIO INTERNACIONAL DE METALES

COBRE PLATA ORO
PERIODO  US$ por US$ por US$ por
A% A% A%
libras onzas troy onzas troy

Enel4 330.89 - 19.87 - 1,244.80 -

Feb14 32442  -1.96% 19.85 4.88% 1,300.98 4.51%
Marl4 30245  -6.77% 19.72 -0.62% 1,336.08 2.70%
Abrl4 302.58 0.04% 19.75 -4.64% 1,299.00 -2.78%
May14 312.25 3.19% 19.33 -2.15% 1,287.52 -0.88%
Junl4 308.72  -1.13% 19.89 291% 1,279.10 -0.65%
Jul14 322.25 4.38% 20.93 523% 1,310.97 2.49%
Agol4 317.73  -1.40% 19.74 -5.72% 1,295.99 -1.14%
Sepl4 311.72  -1.89% 18.42 -6.66% 1,238.82 -4.41%
Octl4 305.68  -1.94% 17.16 -6.83% 1,222.49 -1.32%
Nov14 303.96  -0.56% 16.00 -6.79% 1,176.30 -3.78%
Dicl4 291.10  -4.23% 16.27 1.70% 1,201.02 2.10%
Enel5 263.80  -9.38% 17.26 6.09% 1,249.19 4.01%
Feb15 258.64  -1.96% 16.82 -2.58% 1,227.19 -1.76%
Mar15 268.79 3.92% 16.24 -3.42% 1,178.63 -3.96%
Abr15 273.34 1.69% 16.36 0.72% 1,197.91 1.64%
May15 285.70 4.52% 16.85 3.01% 1,199.17 0.11%
Junl5 264.61  -7.38% 16.07 -459% 1,181.82 -1.45%
Jull5 24752  -6.46% 15.08 -6.21% 1,130.36 -4.35%
Agol5 230.84  -6.74% 14.94 -0.90% 1,118.31 -1.07%
Sepl5 236.24 2.34% 14.74 -1.32% 1,12495 0.59%
Oct15 236.89 0.28% 15.81 7.25% 1,159.45 3.07%
Nov15 218.10  -7.93% 14.44 -8.69% 1,085.83 -6.35%
Dic15 210.11  -3.66% 14.10 -2.35% 1,068.31 -1.61%
Enel6 202.43  -3.66% 14.11 0.05% 1,097.20 2.70%
Feb16 208.45 2.97% 15.20 7.73% 1,199.86 9.36%
Mar16 224.35 7.63% 15.46 1.71% 1,288.16 7.36%
Abrl6 220.04  -1.92% 16.32 558% 1,242.26 -3.56%
May16 21430  -2.61% 16.92 3.66% 1,257.52 1.23%
Junl6 210.04  -1.99% 17.29 2.18% 1,282.53 1.99%
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Jul16
Agol6
Sepl6
Oct16
Nov16
Dicl6
Enel7
Feb17
Marl7
Abrl7
May17
Junl7
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl7
Nov17
Dicl7
Enel8
Feb18
Mar18
Abrl8
May18
Junl8
Jul18
Agol8
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18

220.25
215.56
213.51
214.65
214.65
256.26
261.02
269.48
264.20
257.82
261.75
259.44
271.48
294.18
298.34
308.79
309.65
309.98
320.50
317.81
308.41
310.78
309.59
315.97
283.53
274.47
274.46
282.12
281.04
275.57

4.86%
-2.13%
-0.95%
0.53%
0.00%
19.39%
1.86%
3.24%
-1.96%
-2.42%
1.52%
-0.88%
4.64%
8.36%
1.41%
3.50%
0.28%
0.11%
3.39%
-0.84%
-2.96%
0.77%
-0.38%
2.06%
-10.27%
-3.19%
0.00%
2.79%
-0.38%
-1.95%

19.97
19.59
19.33
17.67
17.36
16.41
16.91
17.94
17.62
18.04
16.75
16.93
16.15
16.95
17.43
16.94
16.98
16.17
17.13
16.58
16.47
16.65
16.49
16.54
15.72
14.99
14.27
14.60
14.35
14.77

15.53%
-1.92%
-1.33%
-8.57%
-1.75%
-5.50%
3.05%
6.09%
-1.75%
2.35%
-7.15%
1.12%
-4.61%
4.95%
2.84%
-2.80%
0.21%
-4.78%
5.95%
-3.18%
-0.66%
1.07%
-0.95%
0.31%
-4.95%
-4.68%
-4.77%
2.28%
-1.67%
2.92%

1,351.31
1,310.34
1,329.21
1,261.67
1,235.97
1,148.97
1,191.11
1,234.34
1,231.09
1,266.41
1,245.93
1,259.42
1,236.22
1,281.11
1,314.98
1,279.51
1,282.76
1,263.87
1,330.15
1,332.03
1,324.66
1,334.74
1,303.32
1,281.40
1,238.43
1,201.04
1,198.35
1,215.81
1,220.89
1,251.43

5.36%
-3.03%
1.44%
-5.08%
-2.04%
-7.04%
3.67%
3.63%
-0.26%
2.87%
-1.62%
1.08%
-1.84%
3.63%
2.64%
-2.70%
0.25%
-1.47%
5.24%
0.14%
-0.55%
0.76%
-2.35%
-1.68%
-3.35%
-3.02%
-0.22%
1.46%
0.42%
2.50%

Altiplano

FUENTE:https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/se.ries/mensuales/cotizaciones-
internacionales.
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Anexo 3: Rentabilidad de acciones de capital

ATACOBC1 BROCALCI BUENAVC1 MILPOCI PODERCI SHPC1 VOLCAACI VOLCABC1 RENTABILIDAD

Enel4d 23.08 -0.1 16.59 474 13.33 44.67 14.29 16.66
Feb14 30.01 -4.4 0.28 3.49 0.76 9.65 3.51 6.19
Marl4 -12.57 -0.22 -7.75 -0.76 -11 -9.32 -5.29
Abrl4 16.15 -10.18 -141 17.55 1.97 9.6 5.61
May14 44.37 20 -15.95 18.55 2.5 -1.2 0.94 9.89
Junl4 22.48 2.56 9.31 9.18 -0.81 79.45 2.8 17.85
Jull4 0.37 59.8 2.21 13.75 2.88 -7.12 6.36 11.18
Agol4d 0.75 -6.44 21.94 11 2.39 -3.33 0.6 -4.27 1.59
Sepl4 17.04 -20.29 -13.95 -7.61 -4.3 1.21 -11.61 -5.64
Octl14 -12.34 -18.18 -1.76 -0.78 -31.03 0.59 -14.14 -11.09
Nov14 -5.78 8.33 -3.16 -17.15 -8.24 -5.2
Dic14 -4.21 7.69 -5.54 1.64 -3.561 7.14 -7.69 -0.64
Enel5 -23.2 -14.29 7.45 -14.86 -13.04 -13.04 -11.83
Feb15 -13.54 -18.89 4.75 -11.32 -2.5 -6.74 7.69 25 -1.94
Marl5 -18.67 -4.1 -7.06 0.28 -8.33 -7.58
Abrl5 36.3 11.14 5.45 10.43 6.67 0.53 12.38 11.84
May15 -2.17 4.1 2.87 10.94 -3.85 1.29 8.57 14.75 4.56
Junl5 5.56 -3.69 -7.68 17.49 6.67 23.68 7.01
Jull5 -7.89 -24.36 -23.75 -3.82 -3.56 -5.32 -25.71 -13.49
Agol5 -2.86 -23.72 -20.63 -22.62 -24.15 -19.43 -18.9
Sep15 5 6.65 -7.49 -8.2 -4.65 -7.41 -9.78 -3.7
Octl5 -10.34 -11.44 21.83 0.55 -12 -15.07 -4.41
Nov15 -21.54 17.64 -29.98 -8.32 -7.62 -17.75 -11.26
Dicl15 -0.98 -4.01 -11.3 -3.03 -29.17 -0.54 -0.91 -28.04 -9.75
Enel6 -27.72 -8.75 -13.93 -9.37 -1.36 -23.6 -25.79 -15.79
Feb16 -39.54 -2.87 -57.67 13.79 35.88 -21.73 -12.02
Marl6 29.44 18.34 -29.79 30.36 14.72 -37.75 4.22
Abrl6 20.17 6.66 21.66 20.95 -6.48 15.55 16.67 13.6
May16 5.36 -6.25 1.67 -12.6 -10.89 -5.76 -6.35 -4.97
Junl6 -4.75 -6.66 13.28 -3.6 4.21 -29.24 -3.06 1.69 -3.52
Jull6 17.44 10.71 -18.67 -10.75 11.54 8.7 10.52 13.83 5.42
Agol6 -3.03 1.61 9.76 12.65 1.53 14.99 3.14 -2.98 4.71
Sepl6 1.87 7.55 -6.54 -4.62 -0.44
Octl6 3.12 -0.79 -2 12.87 19.82 -13.04 3.33
Nov16 15.15 14.08 -16.12 4.23 -1.9 -1 9.99 9.68 4.26
Dicl6 5.26 -6.03 -6.86 6.88 5.22 -1.01 28.19 5.88 4.69
Enel7 -5 13.43 16.38 -1.17 -0.71 -8.16 6.38 13.89 4.38
Feb17 -8.68 17.11 0.58 -2.37 4.44 37.68 3.96 7.53
Marl7 -2.02 -3.37 -0.57 18.19 9.21 13.17 4.76 5.62
Abrl7 -13.53 -6.98 -3.3 3.84 -2.86 2.13 20.69 -2.27 -0.29
Mayl17 -8.16 1.01 3.89 -10.86 -4.41 2.35 -28.57 -2.33 -5.89
Junl7 2.75 -6.1 -10.77 1.06 -1.19 -2.85
Jull7 7.04 -6.07 -5.48 10.33 -3.45 5.27 -2.5 241 0.94
Agol7 35.64 8.7 11.97 11.61 4.59 -2.57 9.41 11.34
Sepl7 30.1 26.06 -4.62 25.67 3.64 42.11 25.81 21.25
Octl7 35.29 20.2 6.07 25.96 28 1.66 41.22 38.09 24.56
Novl7 2.9 -5.6 2.25 -2.02 12.5 -2.63 -13.13 -0.82
Dic17 -4.23 -0.09 0.21 -5.16 -11.11 -5.63 8.11 -5.03 -2.87
Enel8 2.94 1.78 14.44 20.65 1.92 5 3.79 7.22
Feb18 -4.28 1.67 -2.91 -5.94 -10.22 -4.34
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Marl8  -10.44 -4.92 -5.98 -0.39 14.52 -2.44 -1.61
Abri8  -5.01 -9.48 11.88 27.38 2.5 5.45
May18  -3.51 -14.28 -4.76 -0.96 6.96 -15.39 -5.32
Junl8  29.09 -10 -15.34 20 0.58 18.19 7.09
Julls 1411 -11.12 -3.56 12.62 2 2.81
Agol8  -12.36 -18.75 -5.53 -12.42 118 083 0.09 3 -5.5
Sepls  14.87 -6.77 4.88 -6.98 -6.09 -0.02
Octl8  -12.95 5.6 6.75 -12.04  -1.25 -19.48 -5.56
Novi8  -8.96 7.81 2.85 -1.79 -6.96 -2.24 20.95 1.67
Dicl8  -9.31 -12.75 14.04 013 041 -5.33 -2.14
FUENTE: https://www.bvl.com.pe/mercinfmensuales.html
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RESUMEN

El objeto de la investigacion fue analizar el comportamiento de precio internacional de
metales y su incidencia en la rentabilidad de acciones de capital de las empresas del sector
mineria comun en los ultimos cinco afios, para lo cual se hace el estudio de la totalidad
de las inversiones de las empresas del sector que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.
Para poder alcanzar el objetivo, “Analizar el precio de los metales y su incidencia en la
rentabilidad de las acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima del periodo 2014-2018” se utilizo los métodos analitico y
deductivo; disefio y tipo de investigacion no experimental, transeccional correlacional —
causal y la estadistica descriptiva de anélisis de regresion lineal multivariable, La muestra
representativa estuvo constituida por siete empresas con mayor frecuencia de negociacion
de sus acciones y la recoleccion de informacion fue realizada a través de datos historicos
de boletin informativo mensual de BVL, memorias anual de las empresas y las
cotizaciones internaciones de Banco Central de Reserva del Per(. Los resultados
confirman que la rentabilidad de las acciones esta en funcién directa al comportamiento
del precio de los metales; dado que, la caida de precio de metales: oro en -3.78%, cobre -
4.23% y plata -6.79% genera una baja rentabilidad de las acciones de -11.09% debido
por el comportamiento de la economia global, la fortaleza del dolar y la inestabilidad
del mercado Chino, mientas que un alza de precio: oro 5.36%, plata 15.53% y cobre

4.86% genera un rendimiento de 15.36% de rentabilidad, y la prueba estadistica
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demuestra una correlacion positiva moderada dado que el coeficiente de correlacion
maultiple de Pearson es, 0.55 A un nivel de significancia de 0.01. Por otra parte, las
inversiones en oro y de la plata, resulta recomendable cuando existen crisis politicas,

crisis economicas internacionales y devaluaciones como activos de refugio.

Palabras Clave: Acciones de capital, commodities, mineria, precio y rentabilidad.
ABSTRACT

The purpose of the research was to analyze the behavior of international metal prices and
their impact on the profitability of capital shares of companies in the common mining
sector in the last five years, for which the study of all investments is made of companies
in the sector that are listed on the Lima Stock Exchange. In order to achieve the objective,
“Analyze the price of metals and their impact on the profitability of the capital shares of
common mining companies listed on the Lima Stock Exchange for the 2014-2018 period”
the analytical methods were used and deductive; design and type of non-experimental,
correlational-causal and causal statistical analysis of multivariable regression analysis.
The representative sample consisted of eight companies with greater frequency of
negotiation of their actions and the collection of information was carried out through
historical data. BVL monthly newsletter, annual corporate reports and international
quotes from Banco Central de Reserva del Per(. The results confirm that the profitability
of the shares is directly related to the behavior of the price of metals; given that, the fall
in the price of metals: gold at -3.78%, copper -4.23% and silver -6.79% generates a low
return on shares of -11.09% due to the behavior of the global economy, the strength of
the dollar and the instability of the Chinese market, while a price increase: 5.36% gold,
15.53% silver and 4.86% copper generates a yield of 15.36% profitability, and the
statistical test demonstrates a moderate positive correlation given that the multiple
correlation coefficient of Pearson is 0.55 at a level of significance of 0.01. On the other
hand, investments in gold and silver are recommended when there are political crises,

international economic crises and devaluations as refuge assets.

Keywords: Capital actions, commodities, mining, price and profitability.
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INTRODUCCION

En la actualidad sector mineria tiene un rol muy importante, tiene un impacto directo en
la economia peruana, siendo un motor indiscutible para el crecimiento y desarrollo de la
poblacién. Asi, en el 2018, la mineria represent6 el 11.70% del PBI nacional y cerca del
61% del valor total de las exportaciones peruanas. Que después de alcanzar los niveles
de crecimientos del 10% en el afio 2002 y en el afio 2005, present6 una desaceleracion —
producto de la crisis econdmica mundial que no solo generd recesion en Estados Unidos,
sino que se extendié a varios paises desarrollados, producto de la globalizacién

alcanzando en un crecimiento negativo del sector, equivalente al 1% en el afio 2014.

Las inversiones en exploracion minera, de la misma forma ha venido disminuyendo
después de alcanzar cifras record en el 2012. En particular, el crecimiento de la inversion
en exploracién de metales no ferrosos se situd en tasas negativas desde el 2013, después
de haber alcanzado 50.4% en el 2011y 18.1% en el 2012 (SNL Metals Economic Group
— Canada. 2016).

La tendencia negativa en la exploracion minera se mantendria debido a la caida del
precios de los metales y el debilitamiento de la demanda de China, junto a una produccion
superavitaria y los altos niveles de agitacion politica internacional; factores que han
Ilevado a los inversionistas a evitar la industria minera, Con respecto a la evolucién de la
produccion metélica nacional que, en los afios 2011 y 2015, se observa un mayor
crecimiento del estafio (20.5%), la plata (17.2%), el cobre (16.1%), el hierro (12.9%) y el
oro (12.8%).

La recuperacion del precio de los metales, Zinc con 38.36%, seguido del Cobre con
26.77%, plata 11.77%, y el Oro con 8.74%. en los Gltimos afios no solo se ha reflejado en
la recuperacion de la actividad minera, si no también se evidencio una mejora en el
mercado financiero, especificamente en los rendimientos de las acciones de compafiias
mineras, por ejemplo: Volcan (186.6%), Buenaventura (31.8%), Poderosa (44.9%),
Milpo (60.9%), y Brocal (76%). (BVL 2017).

Lo cual es una preocupacion para el pais, las inversiones mineras en Pert y el mundo son
un termémetro de lo que ocurre en el mercado internacional, si los precios suben entonces
las empresas aspiran a producir mas para obtener ganancias. Por otro lado, el Mercado

Bursatil es una fuente de capital muy importante que impulsa el desarrollo econémico y
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financiero de la nacién, permitiendo a las empresas, instituciones privadas y/o publicas y
a otras entidades lograr su crecimiento y expansion mediante la emision de valores
financieros para recaudar mayor capital y financiar proyectos u obras que beneficia de

alguna u otra manera en el desarrollo de una pais y crea mayor empleo para la poblacion.

Por lo tanto; es muy importante adoptar medidas necesarias para fortalecer el Mercado
Bursatil. En este entendimiento conviene conocer la rentabilidad de las inversiones del
sector mineria que desde el punto de vista de la actividad empresarial pasa por maximizar
las utilidades de la empresa y por otro lado identificar el rendimiento de los inversionistas
es decir a los poseedores de las acciones o titulos de renta variable que invierten
precisamente en estos titulos para maximizar el rendimiento de su dinero y que muchas
veces nada tiene que hacer con la gestion de la empresa porque solo importa recibir
beneficios ya sea en la forma de dividendos y acciones liberadas del sector mineria en la
Bolsa de Valores de Lima.

MATERIAL Y METODOS
Meétodo analitico

Es la observacion y examen de un hecho en particular. Es necesario conocer la naturaleza
del fendmeno y objeto que se estudia para comprender su esencia. Este método nos
permitié conocer mas del objeto de estudio, con lo cual se puede: explicar, hacer
analogias, comprender mejor su comportamiento y establecer nuevas teorias. (Gutiérrez,
2002).

Método Deductivo

Con este método se observa cada una de las variables a partir partiendo de leyes o teorias
generales hacia casos particulares de manera que analizando podamos llegar a
conclusiones generales. Este método tiene un caracter instrumental para formular

hipétesis, conclusiones para llegar a los resultados esperados. (Gutiérrez, 2002)
Poblacion

Esta conformada por las 14 empresas mineras comunes de la renta variable que publican
su informacién financiera conforme a la Superintendencia del Mercado de Valores y que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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Muestra

Se selecciond una muestra no probabilistica; 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, Ferndndez & Baptista, 2006, p. 241).

Se consider6 como muestra a empresas con mayor frecuencia de negociacion de las
acciones de capital del sector mineria comunes que listaron en la BVL.
RESULTADOS

El Analisis y los resultados obtenidos en la realizacion de la investigacion, el cual es

producto de los estudios realizados en base a los objetivos trazados en el proyecto.

A continuacion, se muestra una figura del resultado sobre el precio internacional de

metales y rendimiento de las acciones en los periodos 2014 — 2018.
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Figura 1: Precio del oro - rentabilidad de acciones de capital

FUENTE: https://www.bvl.com.pe/mercinfmensuales.html / Elaboracién: investigador

La Figura 1, describe el comportamiento o tendencia del precio del oro y la rentabilidad
mensual de acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en los periodos de 2014 a 2018; en donde, los dos primeros afios se
describe una tendencia a la baja del precio del oro, registrando su mayor caida en el mes
de diciembre del afio 2015 con un US$ 1068.31/0z. que influyo directamente en la baja
rentabilidad de acciones de capital de -9.75%. En los afios siguientes el panorama del oro

mejora con un alza muy significativa en los precios y los mejores rendimientos de las
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acciones, como muestra en el mes octubre de 2017 que obtuvo una rentabilidad de

24.56%.
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Figura 2: Precio de la plata - rentabilidad de acciones de capital

FUENTE: https://www.bvl.com.pe/mercinfmensuales.html /Elaboracion: investigador

Segun la Figura 2, el comportamiento o tendencia de precio de la plata y la rentabilidad
de las acciones de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en los periodos de 2014 a 1018; se describe una tendencia prociclicos.

Para el 2014, la caida del precio de la plata que inicio con US$ 19.87/0z. y cerro con US$
16.27/0z. con variacion de -18.12% reflejaron la baja rentabilidad de las acciones de
capital -11.09%. en el mes de octubre. En el 2015. Los menores precios de la plata
continuaron cayendo a niveles de US$ 14.10/0z. que se explican por el fortalecimiento
del délar y el aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos. En
cuanto a la rentabilidad de las acciones de capital siguieron la misma la tendencia de la
plata con pérdidas -13.49% en mes de julio y -9.75% en mes diciembre. Para el afio 2016,
la rentabilidad de las acciones de capital mostros los mejores rendimientos en mes de abril
con 13.60% Yy cerrd con un 5.88% siguiendo la misma tendencia al alza del metal, que
inicio el afio en niveles de US$ 14.11/0z para ir escalando a niveles de US$ 19/0z. como
consecuencia del continuo retraso en el retiro del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos. En 2017, la volatilidad del precio de la plata se
mantuvo en lineas constantes que inicio con US$ 16.91/0z. y alcanzando méximos de

US$ 18.04/0z. y cerr6 con una caida de -4.38% debido a las consecuencias de los
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fendmenos naturales, y tensiones geopoliticas, amenazas nucleares de Corea del Norte.
En cuanto a la rentabilidad de las acciones de capital fue un afio con una tendencia
favorable el mejor rendimiento alcanzando fue de 24.56% de rentabilidad en el mes de
octubre. En el 2018. La rentabilidad de las acciones de capital se mantuvo en plano
continto alcanzando niveles de 7.09% y -5.32 % de rendimiento, y el precio de la plata
bajo de US$ 17.38/0z. hasta niveles de US$ 14.40/0z, debido a la inestabilidad politica
en Per(, Reserva Federal de los Estados Unidos continud con su politica de incremento

de la tasa de interés.
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Figura 316. Precio del cobre - rentabilidad de acciones de capital

FUENTE: https://www.bvl.com.pe/mercinfmensuales.html /Elaboracion: investigador

Segun la Figura 3, la tendencia del precio del cobre y la rentabilidad mensual de acciones
de capital de las empresas mineras comunes que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
en los periodos de 2014 a 1018; en los dos primeros afos se describe una tendencia a la
baja, registrando su mayor caida en el mes de enero del afio 2016 con un US$ 202.43/1b.
de su cotizacion cotizacion internacional que influyo directamente en la baja rentabilidad
de las acciones de capital de -15.79%. En los afios siguientes tuvo un alza muy
significativa en el precio y los mejores rendimientos; en el mes octubre de 2017 con una
mayor rentabilidad de 24.56% impulsado por los constantes incrementos en su cotizacion

del cobre.
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DISCUSION

Teniendo en cuenta los antecedentes de esta investigacion, informes bursatiles de BVL,

se ha encontrado resultados parecidos a la presente, se realiza la siguiente discusion:

Chaupe E. & Goicochea M., (2018) en sus investigaciones especifica que el
comportamiento de las acciones productoras de cobre comparado con el precio
internacional del commoditie evidencia comportamientos prociclicos, formando un claro
ciclo econdmico durante el periodo de analisis lo que evidencia un comportamiento
historico similar en todas las variables. Con el analisis realizado se demuestra que la
correlacion entre el precio del cobre con las acciones mineras productoras del mismo
mineral metalico ha sido superior a cero: Volcan (0.26), Atacocha (0.17), Cerro Verde
(0.22), Milpo (0.14), y Southern Copper (0.45); lo que evidencia una correlacion positiva

entre las variables.

Mamani E., (2016) “Analisis de la rentabilidad de las acciones de capital del sector
servicios publicos y su influencia en el rendimiento de la Bolsa de Valores de lima, 2011-
20157, Concluye: La Cotizacién Bursatil constituye un factor fundamental en la
Rentabilidad de las Acciones de Capital del Sector Servicios Publicos, con un grado de
influencia del 88%. Asimismo, mediante el Analisis de Regresion Lineal, el 77% de la
Rentabilidad Acumulada es explicada por la Cotizacion Bursétil, validando asi la
ecuacion donde Y =0.416 + 1.117X

Aquise E., (2016) “la rentabilidad de las acciones de capital del sector construccion en la
Bolsa de Valores de Lima en la década 2005-2015” llega a los resultados que el
comportamiento de consumo de cemento esta 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 construccién que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima son fundamentales la

rentabilidad de las empresas y toma de decision del accionista.

Por otro lado, segun La Bolsa de Valores de Lima (BVL) que acumula una rentabilidad
superior al 100% en los Gltimos tres afios, no obstante, la volatilidad del presente afio
debido a la caida de los precios de los metales y la politica monetaria de Estados Unidos.
En efecto, al 31 de diciembre del 2015 la plaza bursatil local cerr6 en 9,848 puntos en su
indice general y en la vispera termin6 en 19,205 puntos, lo que representd una subida

acumulada de 103%.
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En la investigacion la volatilidad de precio internacional de metales y el rendimiento de
acciones capital de las empresas mineras comunes describen un comportamiento
prociclicos. En 2014 la caida de metales se registr6 con mayor magnitud en el ultimo
trimestre del afio; oro -3.78%, cobre -4.23% y plata -6.79% respecto a la cotizacion
anterior, se vio influenciado por la economia de Estados Unidos, que desde 2013 mostro
una recuperacion notable, y el afio 2014 de estar en una solida posicion. Las autoridades
estadounidenses decidieron detener su programa de compras de activos, y mantener las
tasas de interés estables, la fortaleza del dolar, la inestabilidad del mercado Chino.
Reflejando la baja rentabilidad de las acciones de capital de las empresas mineras,
registrando un rendimiento promedio mensual de -11.09% en el mes octubre, SHPIC1 -
31.03%, BROCALC1 -18.18%.

Para el afio 2015, el panorama accién- metal continuo a la tendencia baja, por el
fortalecimiento del dolar y el aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos y caia la economia China de 7.3% a un 6.9% de crecimiento, en el Gltimo
mes del afio las cotizaciones muestran las mas bajas: oro -1.61%, plata -2.35% Yy cobre -

3.66% reflejando una reflejando una rentabilidad promedio de las acciones de -9.75%.

En el afio 2016, el panorama accion-metal mejora respecto a los afios anteriores, las
cotizaciones de commodities mostraron una tendencia de alza. En el mes julio los precios
de metal alcanzaron los puntos maximos, oro US$ 1351.31 la onza troy, plata US$ 19.97
la onza troy y cobre US$ 220.25 la libra, con un incremento de 5.36%, 15.53% y 4.86%
respectivamente a sus cotizaciones anteriores, fortalecido por un afio cargado de
acontecimientos politicos sorpresivos, tanto a nivel global como nacional. En EEUU, el
empresario populista Donald Trump result6 elegido como presidente; en Inglaterra, un
plebiscito determind su retiro de la Unidn Europea; otro, en Colombia, rechaz6 un plan
de paz suscrito por el gobierno con la guerrilla. Y en nuestro pais, en la segunda vuelta
de un accidentado proceso electoral y por apenas 40,000 votos, Pedro Pablo Kuczynski
fue elegido presidente de la Republica. En el Congreso, en cambio, por primera vez desde
1995, la bancada de Fuerza Popular obtuvo una mayoria absoluta.

Las principales comparfiias productoras de oro -Yanacocha y Barrick Misquichilca-
registraron bajas significativas en su produccion, debido al agotamiento progresivo del
mineral en sus minas, en correspondencia con las previsiones de recortes en sus planes

de produccién anual. Los precios del cobre se estabilizaron en parte por las medidas
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adoptadas por China para incentivar la inversion. Reflejando rendimientos positivos de
las acciones mineras con mayor por porcentaje en mes de julio con 5.42% mostrando una

correlacion entre metal y accion.

En 2017, las cotizaciones de commaodities mostraron tendencias de alza. El precio de oro
incremento desde US$ 1191.11 la onza hasta US$ 1263.87 con una variacion anual de
6.11%, plata se mantuvo en precios constantes y la subida 18.63% de precio de cobre se
vio fortalecido por el retroceso del dolar que abrio el afio con un indice de 102.220 y cerro
con 92.124. Este retroceso se dio pese a crecimiento fuerte en las acciones americanas,
reflejado en un aumento del Promedio Industrial Dow Jones de 19,964 a 24,719; y que se
dieron tres incrementos de las tasas de interés establecidas por el Sistema Federal de
Reserva de EE. UU. Si bien el retroceso del ddlar significo mayores ingresos para la
empresa debido a un aumento en el precio del oro, también causo que el sol peruano se
vea fortalecido a comparacion de la moneda estadounidense. La compra abrié el 2017 a
3.359 soles por dolar y cerr6 a 3.238 y la economia de China, uno de los principales
actores de la economia global, obtuvo un crecimiento de 6.9%, mayor al previsto,
principalmente por la demanda interna y la inversion pablica y a los prondsticos de la
expansion potencial de la economia de China. De misma forma los rendimientos de
acciones mineras lograron tendencias alcistas hasta el mes de octubre con promedio
mensual de 24.56%, las empresas con mayor rendimiento fueron VOLCAAC1 41.22%,
VOLCABC1 38.09% y ATACOBC1 35.29%. y con retrocesos a finales del afio.

En 2018, las cotizaciones de commodities mostraron tendencias de baja de enero a
setiembre y el ltimo trimestre del afio se refleja unas muestras de recuperacion. El precio
de oro cayo desde US$ 1330.15 la onza hasta US$ 1198.35 caracterizado por una robusta
oferta global, junto con una demanda de uso final débil y méas bien alimentado por el uso
como activo refugio. En el Gltimo trimestre del 2018 el precio de metales se aprecid 8.4%
por el efecto del pesimismo sobre el crecimiento chino, la guerra comercial con EE.UU,
y en cuanto la rentabilidad de acciones de capital no fueron mejores siguiendo una
tendencia colateral, en el mes de junio de obtuvo un mejor rendimiento con un 7.09% y
la baja en el mes de octubre con -5.56% de rentabilidad condicionado por el precio

internacional de metales.

Por lo visto, los resultados de la investigacion son congruentes con resultados del

antecedente.
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