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RESUMEN

La investigacion tiene como objetivo identificar y explicar los factores
determinantes del valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2010 - 2014. El propdsito es explicar como
impactan los derechos entregados en acciones liberadas y dividendos en
efectivo sobre la cotizacién de las acciones de capital del sector mineria y
cuantificar el rendimiento de los mismos para los inversionistas, asi como
demostrar la importancia de la participacion que tuvo el sector en el mercado
bursatil peruano. Para lo cual se consideran las siguientes variables: Derechos
entregados por dividendos, beneficios por acciones liberadas, valor de mercado
de las acciones de capital del sector minero! y el indice de lucratividad. Para
lograr los objetivos, se aplica el método dialéctico que permite establecer los
pardmetros conceptuales no excluyentes, ya que la investigacién plantea una
hipotesis adecuadamente definida, fundamentada y sujeta a contrastacion; el
método comparativo que permite explicar la correlacion existente entre los datos
contables y financieros; por ultimo, el método histérico que permite utilizar datos
historicos registrados en el boletin diario de la BVL e informacion financiera
individual a través de los estados financieros anuales que han sido auditados y
publicados en la SMV; para conocer, descubrir y fundamentar la relacion entre
las variables consideradas en la investigacion. El alcance es explicativo porque
permite responder a las implicancias de los factores determinantes del valor
bursétil y explicar en qué condiciones se manifiestan, basados en la estadistica
inferencial para explicar la correlacion entre variables, a través de la correlacion
de Pearson para ver la participacion del sector mineria en la bolsa peruana; y es
exploratorio porque permite estudiar fendmenos poco estudiados (Sampieri
2010). Para la determinacion de la muestra se considera el muestreo aleatorio
simple no probabilistico porque considera a todas las empresas del sector
mineria que cotizan en bolsa. La investigacion constituye una aproximacion a la
identificacion de los factores determinantes del valor bursatil de las acciones de
capital y la importancia del comportamiento del sector en el mercado de capitales
peruano. Los resultados obtenidos explican que los factores determinantes del

valor bursatil de las acciones de capital del sector minero son: los derechos

1 Cotizacién de las acciones al cierre.
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entregados por dividendos en efectivo y por acciones liberadas que las
compafias otorgan, ya que debido a ambos factores la rentabilidad de las
acciones de capital registra resultados positivos. Por otro lado, el
comportamiento del sector minero en relacion a los demés sectores resulta ser
determinante en la economia peruana, por los altos volumenes de exportacion
que registra, por la recaudacion tributaria que representa, por la generacion de
empleos y por su aporte en el PBI. Los resultados obtenidos exponen datos y
graficos basados en la estadistica inferencial que sustenta la validacion de las

hipétesis planteadas.

Palabras claves: Valor bursatil, acciones de capital, dividendos, valor de

mercado, rentabilidad de las inversiones, rendimiento de mercado.
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ABSTRACT

The objective of investigation was to identify and explaining the determining
factors of the stock market value of the capital shares of the sector mining in the
stock market of Lima, period 2010 — 2014; Besides, demonstrating the
importance that the sector as to his Stock Exchange Peruvian market share had,;
They consider the following indicators for it: Rights given up by dividends, benefits
for stock dividends, market value of actions and lucratividad's index. In order to
achieve objectives, the dialectic method that enables establishing the conceptual
parameters not excuses, the comparative method that enables explaining the
existent relation between the accounting data and financiers, finally, the historic
method that it enables utilizing data of the daily bulletin of the BVL and financial
information through the financial statements published in the SMV is applicable ;
The reach is explanatory and correlating because you base the conditions they
become manifest in, based in the inferential statistics to explain the relation
between variables, to crosswise of: Pearson's correlation, linear regression and
tie ANOVA. The results demonstrate than the performance accumulated you
went of the mining sector -18,03%, it without considering the benefits given up in
stock dividends and cash dividends, whose inclusion revalues the performance
to 9,85%, in addition, the behavior of the sector proves to be determining in the
Peruvian economy because you register 0,975544388 of direct relation between
the BVL and the performance of the mining sector, 0,82860764 of direct relation
between the performance of the actions; Besides, 0,88723008 between the
performance of the sector and the performance of the actions; Therefore, it is
concluded that the determining factors of the stock market value of the capital
shares of the mining sector are : The rights given up by cash dividends and for
stock dividends that companies grant, since due to both factors the profitability of
capital shares registers a positive result (9,85%); In addition, the behavior of the
mining sector in relation to the rest of the sectors proves to be determining in the
Peruvian economy, for the heights export that you register, for the tributary
collection that represents, for the generation of jobs and for his contribution the
PBI measured through Pearson's correlation in 97,55 % of direct relation in front
of the BVL's behavior.
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profitability of investments, performance of market.
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1. INTRODUCCION

La investigacion constituye una aproximacion a la identificacion de los
factores determinantes del valor bursétil de las acciones de capital del sector
mineria en el Perd y su importancia respecto al comportamiento en la economia
peruana frente a los demas sectores, tanto en el PBI como en el volumen de

negociacion de la BVL.

El tema de investigacion surge por la preocupacion de conocer los factores
determinantes del valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria,
ademas de analizar y determinar el rendimiento de las inversiones mineras, y
evaluar la participacion del sector en la BVL entendiendo que en el ambito
empresarial existen dos niveles de intervencion, a nivel empresa y como
accionista, percibiendo cada uno diferentes rentabilidades y de acuerdo a sus
objetivos e intereses, para lo cual asumen diferentes riesgos. La rentabilidad del
negocio se mide por el ROA?, que es calculado en base a cifras y datos obtenidos
por la contabilidad de acuerdo a parametros de NIIF y NIC; y la rentabilidad del
accionista esta en funcion de factores externos y no controlados por las
empresas como es el caso del precio de las acciones de capital (cotizacion de
acciones) a valor razonable, que deriva del resultado de la gestién empresarial,
del manejo financiero éptimo y de la imagen corporativa que tienen las empresas
que cotizan acciones en la BVL; y otros factores ligeramente mas controlados,
como es el caso de los beneficios entregados en acciones liberadas y dividendos

en efectivo, en respuesta a los resultados de la gestion empresarial y aprobados

2 ROA (retorno sobre activo) es igual a (Utilidad Neta / Activo Total)*100.
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por la junta general de accionistas. Por tanto, resulta necesario conocer los
factores que determinan el valor de las acciones de capital del sector mineria en
el mercado bursatil peruano para que los inversionistas puedan realizar compras
con menor riesgo, también es fundamental conocer la rentabilidad de las
inversiones que desde el punto de vista del objetivo empresarial es maximizar
las utilidades, incrementar las ventas, ampliar la capacidad de planta, etc.; y
desde el punto de vista de las finanzas es la creacion de valor para el accionista,
cuyo rendimiento se determina cuando las acciones tienen participacion en el
mercado secundario donde intervienen factores externos a la empresa y cuya
valoracion es determinado por el mercado a valor razonable. Con frecuencia los
inversionistas no participan en la gestion de la empresa, ya que esperan la renta
de sus inversiones a través de los beneficios otorgados por las compafias como

son: los dividendos en efectivo y acciones liberadas.

Por otro lado, es preciso conocer la importancia del sector minero en la
economia peruana, por el volumen de participacion en la recaudacion tributaria,
por la generacion de empleos, y principalmente por la contribucion al PBI
respecto a los demas sectores; y resulta esencial e irremplazable por la
existencia de muchas inversiones en proyectos situados en distintos puntos del
pais con evidencia de minerales de alta calidad; ademas, la economia peruana
registrd crecimientos consecutivos en la ultima década, alcanzando niveles
superiores al promedio latinoamericano, reflejado particularmente por el sector

minero.

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO ([ Nacional del
Altiplano

La relevancia de la investigacion para las finanzas es aportar resultados
que permitan acrecentar el campo de conocimientos sobre los factores
determinantes del valor burséatil de las acciones de capital en mercados
emergentes. Aln son escasos los estudios sobre el tema para el caso peruano
y resultan insuficientes si se comparan con investigaciones realizados en
mercados desarrollados; lo que define que la investigacion constituya un aporte
fundamental al conocimiento de la realidad empresarial desde la perspectiva de

las finanzas corporativas.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

En los ultimos afios el Pera fue uno de los paises que registré los més altos
indices de crecimiento de la regién con un 6% promedio anual que representa la
mayor tasa en sud américa, debido al incremento de precios en los minerales
(materias primas), segun la variacion anual del indice de precios en la cotizacion de
metales registrado en la bolsa de valores de Lima; empero, en el periodo 2010 al
2014 registra indices poco favorables para los inversionistas del sector minero; por
otro lado, la tasa mas baja de inflacion, la reduccion de la pobreza entre otros son
el resultado del boom de las inversiones mineras que tuvo el pais. Actualmente el
Peru es el tercer productor mundial de cobre, plata y zinc y el sexto de oro, por lo
cual, se duplicaron las exportaciones en menos de diez afios y desde entonces

constituye el eje fundamental del desarrollo y crecimiento del pais.

Diversos autores como Danmert (1981) y Duran (2013) explican que la

mineria constituye el factor condicionante del extraordinario crecimiento de la

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO . Nacional del
Altiplano

economia peruana en la ultima década, inclusive mirando hacia el futuro la
mineria resulta esencial e irremplazable por la magnitud de su contribucién al
crecimiento; sin embargo, es un sector dependiente del precio de los minerales,
de la aceptacion social y del bienestar ambiental; por tanto, afirmar que el
crecimiento econdémico experimentado por el Peru ha sido consecuentemente

gracias a la mineria.

Ahora bien, tradicionalmente la economia peruana se sustenta en la
exportacion de materias primas, es decir, el Peru es un pais exportador primario,
pero la posibilidad de exportar materias primas con valor agregado (productos
terminados) naturalmente registran mayores margenes de ganancia; sin
embargo, segun los dltimos registros en el precio de cotizacion de materias
primas “metales” muestran un incremento elevado en los precios, por ejemplo si
observamos el precio de la onza de oro pas6é de USD$ 290.25 el afio 2000 a
USD$ 1182.92 al 2014, generando una variacion del 307.55%, caso similar
ocurre con los demas minerales, por lo que la exportacion de minerales
representa el factor determinante en el crecimiento de la economia peruana a

niveles de eficiencia.

Por tanto, resulta necesario conocer los factores que determinan el valor de
las acciones de capital del sector mineria en el mercado bursatil peruano para
que los inversionistas puedan realizar compras con menor riesgo, también es
fundamental conocer la rentabilidad de las inversiones mineras; porque, con
frecuencia los inversionistas no participan en la gestion de la empresa, ya que

esperan la renta de sus inversiones a traves de los beneficios otorgados por las
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compafias como son: los dividendos en efectivo y acciones liberadas. Por otro
lado, es preciso conocer la importancia del sector minero en la economia
peruana, por el volumen de participacion en la recaudacion tributaria, por la
generacion de empleos, y principalmente por la contribucion al PBI respecto a

los demas sectores.

1.1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

PROBLEMA GENERAL

¢,Cuales son los factores que determinan el valor bursétil y el rendimiento del

sector mineria en la bolsa de valores de Lima, periodos 2010 - 20147

PROBLEMAS ESPECIFICOS

1. ¢;Cudles son los factores determinantes del valor bursatil de las
acciones comunes del sector mineria que cotizan en el mercado de

valores peruano, durante el periodo 2010-2014?7

2. ¢Como afecta el comportamiento del valor bursatil de las acciones
comunes del sector mineria en la bolsa de valores de Lima, periodo

2010 - 20147

1.1.3. JUSTIFICACION DEL PROBLEMA
Con el trabajo de investigacion se contribuye directamente a la ampliacién
del conocimiento tanto de estudiantes, profesionales, inversionistas junior y
potenciales inversionistas desarrollando un procedimiento de aplicacion de la
ciencia contable con la teoria financiera, basados en las NIIF y NIC; es decir,

relacionando datos contables y financieros que consideran la relacion riesgo —
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rentabilidad en empresas mineras que cotizan acciones en la bolsa de valores
de Lima; considerando que es el eje principal que direcciona el comportamiento
del mercado de valores peruano; ademas, sobre el que descansa la simbiosis
inversion — financiamiento para los inversionistas sea cual fuere su nivel de
inversion; del mismo modo se pretende identificar la posicion del profesional en
contabilidad frente a las medidas de desempefio y si estas se centran en la

estrategia o en el control.

Por otro lado, se pretende que la investigacion sea una fuente de consulta
para posteriores trabajos, tanto para estudiantes, docentes y/o investigadores lo
cual, permitira adicionalmente realizar otros trabajos de investigacion
complementando, mejorando o refutando los resultados que se obtengan en la

presente.

1.1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL
Identificar y explicar los factores determinantes del valor bursatil de las acciones

comunes del sector mineria en la bolsa de valores de Lima, periodos 2010- 2014.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Identificar los factores determinantes del valor bursatil para conocer su
incidencia en la rentabilidad de los accionistas en la bolsa de valores de

Lima, periodos 2010 — 2014

2. Explicar el comportamiento del valor bursatil de las acciones comunes del
sector mineria en el rendimiento de la bolsa de valores de Lima, periodos
2010 — 2014.
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. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

La importancia que ha cobrado la mineria en las Ultimas décadas se
fundamenta principalmente en el crecimiento econdmico del pais, por el volumen
de extracciobn de minerales en comparacion con otros paises, tanto en
exportacion, en inversibn minera, en recaudacion tributaria, entre otros
Osinergmin® (2016). Por otro lado, la influencia que tiene la produccién de los
principales minerales sobre los mercados financieros internacionales, ratifica la
relevancia del sector en la economia peruana. La mineria representa la actividad
mas importante y de mayor tamafio frente a los demas sectores en cuanto a los
envios por exportacion, sobre la disminucion en la tasa de desempleo y en la
recaudacion tributaria; ademas constituye el principal motor de la economia del
pais mostrando sélidos fundamentos como el mayor crecimiento en el PBI, que
desde 1994 hasta el 2013 incrementé a una tasa promedio anual de 7.55%
(8.91% desde el 2003); ademas la inflacion promedio anual en el periodo 2003-
2013 fue 2.92% (es decir, se mantuvo dentro del rango meta de inflacion
propuesto por el BCRP), cifra que ratifica la importancia del sector minero en el

Perd.

Por tanto, resulta necesario conocer la futura cartera de proyectos mineros
que tiene el pais para continuar con las cifras favorables que viene registrando

la economia peruana.

3 Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria.
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Tabla 1
Cartera de proyectos mineros

INICIODE  INVERSION

EMPRESA PROYECTO REGION MINERAL ACTIVIDADES  USD MM

Compafiia Minera Miski Mayo S.R.L. Ampliacion Bayovar Piura Fosfatos jul-16 520.00
Southern Peru Copper Corporation Ampliacién Toquepala Tacna Cobre jul-16 1,200.00
Shougang Hierro Pert S.AA. Ampliacién Marcona Ica Hierro dic-17 1,500.00
Minera Chinalco Perti S.A. Ampliacion Toromocho Junin Cobre ene-18 1,350.00
Minera Barrick Misquichilca S.A. Ampliacién Lagunas norte  La Libertad Oro dic-21 640.00
Compafiia de Minas BuenaventuraS.A.A.  Tambomayo Arequipa Oro, Plata jun-16 340.00
Southern Peru Copper Corporation Tia Maria Arequipa  Cobre jun-18 1,400.00
Anglo American Quellaveco S.A. Quellaveco Moquegua  Cobre ene-19 3,300.00
Minera Kuri Kullo S.A. Ollachea Puno Oro abr-17 180.00
Otros Otros Pert Varios 6,750.00

TOTAL 17,180.00

Fuente: Minem#, elaboracion propia

Sin embargo, el desempefio del sector, se vio afectado por los continuos
conflictos sociales y medioambientales, lo cual constituye el principal
impedimento para su normal desarrollo; los costos que generan los conflictos
sociales y medioambientales respecto a los impuestos que se dejaron de
recaudar asciende a US$ 4,734 millones, sin considerar regalias ni canon
minero; esta cifra es tomada en base a la cartera estimada de proyectos mineros
del 2010 al 2014 y con ella se estim6 la pérdida de empleos, de ingresos por
exportacion y otros. Segun estas cifras, durante el 2014 el Perd pudo haber

crecido 6.8%, es decir, 4.5% mas de lo que oficialmente crecié (PUCP® 2016).

En la actualidad, la situacion favorable que vivimos es el resultado de
exploraciones mineras realizados en los afios 80 y 90, décadas en los que se
realizaron muchas exploraciones mineras sobre suelo peruano que alcanzaron

su operatividad y posteriormente su maduracion a finales de los 90; debido que

“www.minem.gob.pe/proyectosampliaciones - al 31 diciembre de 2014.
5 Pontificia Universidad Catélica del Pera.
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a inicios de esta década el terrorismo, el vandalismo y otros problemas internos
del pais, suspendieron el inicio de megaproyectos, por lo que no se atrajo

grandes inversiones para el pais.

A comparacion con el sector minero de Chile, ellos atrajeron inversionistas
para el sector a inicios de la década de los 90 por la estabilidad econdmica que
vivia y por la iniciativa de la empresa estatal CODELCO® y compafiias privadas
quienes atrajeron inversionistas extranjeros, que quiza podian haber invertido en
proyectos mineros en el Peru; pero fueron invertidos en el pais surefio, es por
ello que Chile logra desarrollar el boom de las inversiones mineras a inicio de los
afos 90 y su progresiva maduracion alrededor de la década de los 90; que para
nuestro pais fue terrible, debido a la presencia de sendero luminoso que hacia

estragos en las compafiias mineras que operaban en esos afnos.

La empresa estatal CODELCO la mayor productora de cobre a nivel
mundial fue un medio que utilizé Chile para atraer mayor inversion extranjera
para el sector minero; y como era de esperar ese pais aprovecho al maximo este
suceso e impulso fuertemente a la progresiva maduracién de las compaiiias
mineras que operaban en Chile; de esta forma aumentaron el dinamismo y la
capitalizacion bursatil de la bolsa de Santiago; quedando rezagado asi el

mercado de capitales peruano.

Actualmente la situacion se revierte, debido a la estabilidad econémica y

politica del Peru, asi como las condiciones favorables con los que cuenta: como

6 Empresa publica chilena.
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la disponibilidad de mano de obra especializada y el bajo costo de
infraestructura’ que promueve al Perll como uno de los paises mas atractivos
para realizar inversiones mineras y futuras ampliaciones; y de esta forma, seguir
registrando un crecimiento sostenible y mejoras consecutivas en la economia
peruana. Por tanto, como afirma Armando Villacorta (2015) en una entrevista
radial “que la situacion actual de la mineria en el pais es la cosecha de la siembra
de los 90; y que hoy debemos sembrar minas para el futuro, por el bienestar de
nuestros hijos”. Bajo esa premisa, resulta necesario conocer la rentabilidad de
las acciones de capital del sector minero en la economia peruana, e identificar
los factores determinantes del valor bursatil de las acciones de capital, ya que
ellos representan ingresos para los inversionistas en el mercado bursétil

peruano.

En relacion a investigaciones previas, para el caso peruano son escasos
las investigaciones que demuestran los factores determinantes del valor bursatil
de las acciones de capital; como para el caso mexicano donde existen estudios
cientificos que demuestran la existencia de factores determinantes del valor de
las acciones en la bolsa de México en cuya conclusion detalla: Que, el
rendimiento sobre el activo (ROA), la utilidad por acciéon (UPA) y el nivel de
apalancamiento son factores que explican el comportamiento del precios de las
acciones, y que no existe un ratio que evalle y explique mejor los precios para

el caso mexicano (Morales Castro y Abreu Beristain, 2015).

7 Facil acceso a caminos, puertos y fuentes energéticas.
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En la misma linea, tambien existen investigaciones para el mercado de
capitales espafiol; Menéndez Requejo (2000) en su articulo cientifico
“Determinantes fundamentales de la rentabilidad de las acciones”, llega a la
conclusion de que el riesgo sistematico, es el factor determinante con mayor
impacto sobre la rentabilidad de las acciones y que las predicciones del modelo
mejora cuando se considera como variables al tamafio de la empresa y la
valoracion de los fondos propios, los resultados de su investigacion estan de
acuerdo con las exigencias por parte de los accionistas de primas de rentabilidad
positiva, tanto a las empresas de menor dimension y a aquellas que son peor
valoradas en sus caracteristicas; que en general vinculan a una peor situaciéon
econdémico - financiero. Por consiguiente, los inversionistas® esperan obtener
rendimientos elevados por su inversidén sin correr mayor riesgo; por lo que el
premio a la inversion constituye un factor para el valor bursétil. EI premio que
hace referencia Menéndes Requejo son los beneficios entregados en acciones
liberadas y dividendos en efectivo que tienen como punto de partida las utilidades
netas, posteriormente el acuedo de la JGA y la politica de la compafia; y
consecuentemente, el mercado valora este premio de forma instantanea
reflejandose en la cotizacion de las acciones® de la empresa que otorgd dicho
premio; de la misma forma también, constituye un factor importante para
determinar el valor bursétil de las acciones, el tamafio de la empresa en el caso
espafiol; por tanto, se rescata su conclusién; y se considera a Miralles (2002)
cuya investigacion cientifica “Factores determinantes del valor bursatil de las
empresas Portuguesas” concluye: Que sistematicamente el factor de tamafio —

riesgo es el factor que mas influye sobre el valor bursatil tedrico de las empresas

8 Accionistas.
9 Valor Razonable, segln el marco normativo de NIIF.
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portuguesas, ya que permanece inalterable durante todos los afios de estudio,
de la misma manera que conforme avanzan los afios y se consolidan, tanto el
mercado de valores como las empresas, aumenta la importancia de este factor,
como se puede observar en los coeficientes de cada uno de los modelos finales
que propone. De la misma forma, los estudios de Villar, Oliveira y Fernandez
(2010) demuestran que los factores que determinan el precio de mercado de una
empresa portuguesa son: Su rentabilidad economica, el ratio PER y su valor
contable. Es decir, tanto factores de caracter econémico como bursatiles pueden

ser explicativos respecto a la cotizacion de una empresa.

Ahora bien, los estudios cientificos concluyen que existen factores
exdgenos que determinan el valor bursatil de las acciones; el factor con el que
siempre coinciden los investigadores es el tamafio de la empresa; por tanto, si
realizamos una comparacion del tamafio de las empresas mineras en el Pera
gue cotizan valores en el mercado de capitales, estos representarian como
considerables, porque cuentan con un patrimonio neto minimo desde US$ 100
MM Minera Andina de Exploraciones S.A.A. hasta US$ 26,070 MM Compafia
de Minas Buenaventura S.A.A., del cual se infiere que el tamafio de las empresas
son representativas y/o considerables; para sustentar la inferencia se revisa la
investigacion de Gomez (2014) ‘“Factores determinantes de la estructura de
capital: evidencia del mercado de valores peruano” donde concluye: Que las
empresas cotizadas en el mercado de valores peruano, en general no estan
endeudadas en niveles elevados; por tanto, las empresas tienen un patrimonio
neto muy considerable (alto). De esta conclusion se deduce que el tamafio de

las empresas que listan valores en el mercado burséatil peruano se debe
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generalmente a su patrimonio neto y no al nivel de endeudamiento y/o
apalancamiento; es decir, sus inversiones en propiedad, planta y equipo (activos
fijos) en su mayoria son con capital propio. Para una adecuada valorizacion de
empresas considerando el marco desarrollado por: Saldafia, Palomo y Blanco
(2007) en su investigacion cientifica “Los Modelos CAPM y APT para la valuacion
de empresas de Telecomunicaciones con parametros operativos” concluyen que
los resultados del analisis de acuerdo con la empresa, sugieren la presencia de
factores comunes para explicar los rendimientos de los activos, aunque estos
resultados deben tomarse con alguna cautela, pues también se encontré que no
todas las acciones de una empresa responden a los factores que pudieran
considerarse comunes o determinantes. Las consideraciones muestrales, como
el tamafio o la representatividad, imponen otra raz6n mas para tener precaucion
en la interpretacion de los resultados. Por tanto, se puede usar el modelo de
valoracion de activos CAPM que establece que el premio por riesgo de un activo
es igual al riesgo financiero mas su beta multiplicado por la diferencia del riesgo
financiero y el riesgo del portafolio de mercado. El beta mide el grado de co-
movimiento entre el retorno del activo y el retorno del portafolio de mercado; y
otros factores, tales como la razén bolsa-libro y el tamario de la firmal°, quienes
resultan ser mas relevantes a la hora de explicar el rendimiento de las acciones
de capital.

En la misma linea considerando la investigacion desarrollado por Ayuso
Covarsi y Rueda Torres (2002) en su articulo cientifico “Determinantes
fundamentales del ratio PER: Analisis teorico y evidencia empirica”, donde hacen

referencia al patrimonio de una empresa respecto a su tamafio y su rendimiento,

10 Tamafio de la empresa.
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explican que en un mercado eficiente el valor atribuido por los inversores al
patrimonio neto de una empresa sobre su valor contable sera una funcion de su
capacidad de generacion a resultados anormales en exceso sobre la retribucion
de los recursos propios que recompensa el riesgo soportado por los inversores.
Por tanto, la creacion de valor para los accionistas!! se conseguira a través del
incremento de la rentabilidad obtenida por el patrimonio neto de la empresa

sobre su costo.

En 1991 se publico la investigacion de Chan, Hamao y Lakoishok “Una
mirada a los mercados de capitales” donde afirman que: El vinculo del
rendimiento de las acciones, tanto en Japon y en EE.UU deben ser similares si
se toma en cuenta el tamafio y el rendimiento de la empresa ya que conduce a
la conclusién de que genera un impacto positivo y muy significativo en el valor
de las acciones; los resultados sugieren, que no solo se debe tomar en cuenta
esas dos variables para evaluar el rendimiento de las acciones, la inferencia
estadistica debe realizarse con precaucion, ya que la especificacion correcta es

desconocida.

Por dltimo, Poma (2015)12, concluye que el ROA, el ROE y la relacion
Deuda/Capital, son los factores que representan la rentabilidad empresarial y
con respecto al célculo del costo de capital muestra una destruccién de valor de
2.20% para el rendimiento econdémico y del 3.96% para el rendimiento financiero.

Lo cual comprueba la posicion conservadora frente al riesgo de mercado por

11 Rendimiento de las acciones.
12 Poma Cornejo. (2015), El rendimiento de las Inversiones del sector mineria: Evidencia del
mercado de valores peruano. Periodo 2000 — 2014, Universidad Nacional de Altiplano - Puno.
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parte de las empresas mineras que cotizan en el mercado de valores peruano.
Por tanto, la investigacion identifica los factores que condicionan la cotizacion de
las acciones de capital de las empresas mineras en el Peru, asi tambien describe

la importancia del sector en la economia peruana.

2.2. SUSTENTO TEORICO

2.2.1. MERCADO DE VALORES

Es el lugar donde se negocian valores y derivados financieros emitidos por
empresas u organismos con algun riesgo y que con frecuencia pagan dividendos
e intereses. A este segmento del mercado concurren ofertantes y demandantes
de valores mobiliarios, en donde se transan valores negociables desde su
emision, primera colocacion y transferencia hasta la extincion del titulo. Aqui
intervienen unidades deficitarias y superavitarias donde actian como
intermediarios los bancos, las instituciones financieras y la bolsa de valores a
través de sus agentes de intermediacion. Esta formado por el mercado primario

y secundario (BVL, 2016).

El mercado de valores se clasifica en mercado de dinero y de capitales. El
mercado de dinero es aquél en el que se compran y venden titulos a corto
plazo'®. Y en los mercados de capitales se realizan transacciones de titulos a

largo plazo'4, como las acciones y los bonos (Lawrence J. & Joehnk, 2009).

13 Con vencimientos menores a un afo.
14 Con vencimientos mayores a un afo.
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Dicho mercado es creado por un numero de instituciones y contratos que
permiten a los ofertantes y demandantes efectuar transacciones a largo plazo.
Se caracteriza por:

e Son necesarios, porque permiten la disponibilidad de recursos para el
crecimiento de la economia; como la obtencion de fondos con fines de
expansion, a traves de los ahorristas.

e La diferencia con el mercado de dinero que provee fondos permanentes
a corto plazo es que el mercado de valores lo hace a largo plazo.

e La columna vertebral del mercado de capitales es la bolsa de valores

(Chu Rubio, 2012).

2.2.1.1. MERCADO PRIMARIO

En este mercado las nuevas emisiones de titulos valores se venden
al publico, y el emisor de capital o de los titulos de deuda recibe los
beneficios de la venta para disponerlo de acuerdo a sus intereses. El
principal instrumento en el mercado primario es la OPI; es decir, la primera
venta publica de las acciones de una empresa (Lawrence J. & Joehnk,

2009).

Las compaiias mineras que listan valores en la bolsa peruana
recurren con frecuencia al mercado primario para la emision de titulos
valores, porque les brinda liquidez y permite captar fondos para realizar
inversiones. Recurren a este mercado compafias con una gestion
transparente, con un performance confiable y con un manejo financiero
disciplinado que brinda seguridad a los inversionistas, los mismos que

determinaran el éxito de la emision mediante la OPI.
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Un caso real que describe la importancia de la emisién de acciones
en el mercado primario para la obtencion de recursos, es la OPI relizada
por la compafiia de minas Buenaventura S.A.A.; que mediante la Junta
General de Accionistas el 20 de marzo de 1996, autorizo la emision de
11°800,000 acciones de serie B por un monto de S/. 59 MM. Antes de la
emisibn de nuevas acciones el capital social de la compafia

ascendia a 98'995,000 acciones de serie Ay 20'075,000 acciones

de trabajo (Buenaventura, 1996).

Posteriormente, la compafiia inici6 la oferta de las acciones de serie
B a los tenedores de las acciones de serie A. Algunos accionistas que
poseian aproximadamente el 62% de las acciones de la serie A
considerados accionistas cedentes, acordaron ceder sus derechos

preferentes.

El 14 de mayo de 1996 se llevo a cabo la inscripcion de 11°800,000
acciones de serie B, de las cuales 7°080,000 acciones fueron ofrecidas en
el mercado local a un valor nominal de S/ 5.00 y 4’720,000 acciones se
ofertaron fuera del pais. La negociacion de dichas acciones comenzé en
la bolsa de valores de Lima el 15 de mayo de 1996 y posteriormente en la

bolsa de valores de Nueva York.

Segun las clausulas de oferta los tenedores de acciones de la serie

B no tenian derecho a voto, salvo en los siguientes casos:
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e Si se estd proponiendo un acuerdo que podria afectar los
derechos de los accionistas de la serie B.

e Votaria junto con los tenedores de acciones de serie A si es que
la compafiia dejara de pagar un dividendo preferencial a los

tenedores de acciones de la serie B.

Después del éxito de la negociacion de acciones de serie B en la OPI,

la nueva cifra de acciones en circulaciéon fue de 130°870,000, asi:

e 98’995,000 acciones serie A.
e 11’800,000 acciones serie B.
e 20°075,000 acciones de trabajo.

Con la emision de nuevas acciones la compafia pudo disponer
libremente de los fondos captados; la disposicion dependia solamente de
la adecuada gestion por parte de los dicrectivos de Buenaventura,
distribuyendo los fondos de acuerdo a sus intereses de ese momento las

cuales fueron:

e Hasta 15 millones de soles para financiar algunas actividades de
exploracion en diversas zonas del Pera.

e Se emplearian 30 millones de solespara el desarrollo de los
proyectos Tantahuatay y Minas Conga.

e Se utilizarian 10 millones de soles para financiar la compra de un
interés minoritario de Cerro Verde.

e Se destinarian 10 millones de soles a gastos de capital en las minas

Julcani, Uchucchacua, Orcopampa y Recuperada.
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e Por ultimo, se utilizaria una parte para financiar la compra de
acciones adicionales en Yanacocha y en otras inversiones mineras.
En la determinacion del precio de venta/compra, los métodos de

subasta mas comunes son:

Subasta holandesa; Mecanismo en el cual el emisor coloca todos los
instrumentos a un determinado precio 0 a una determinada tasa (tasa de
corte), con lo que se resuelve a un Unico tipo de interés o precio para todos
los instrumentos. Por otro lado, se tiene a la Subasta americana o
discriminatoria. Donde se establecen multiples precios; de tal manera, que
se cobra a cada inversionista el precio que esta dispuesto a pagar por

cada instrumento, la cual es conocida como la DAP.

2.2.1.2. MERCADO SECUNDARIO

Es el mercado donde los titulos se negocian después de su
emision. Permite a un inversionista vender facilmente sus tenencias. A
diferencia del mercado primario, las transacciones en el mercado
secundario no involucran a la corporacion emisora de los titulos. El
mercado secundario proporciona liquidez a los compradores de titulos y
ademas ofrece un mecanismo de valuacién continua de titulos que refleja
el valor de ellos en cualquier momento, con base en la mejor informacion

disponible (Lawrence J. & Joehnk, 2009).

Continuando con el caso de Comparfiia de minas Buenaventura
S.A.A. los inversionistas adquirientes de las acciones tienen la potestad

de enajenar sus titulos valores en este mercado, donde la compafiia

34

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO &1[L5T Nacional del
Altiplano

minera titular de las acciones no interviene directamente para que se
realice la transaccion; es decir, el vendedor es beneficiado con la totalidad

del valor de venta de la accion.

En el mercado secundario se negocian las acciones existentes entre
inversionistas, conocido tambien como reventa (Ross A., Westerfield, &

Jeffrey, 2010).

2.2.2. MERCADO BURSATIL

El mercado bursatil es la suma del mercado primario y secundario
de compra-venta y emision de valores de renta fija y renta variable. El
mercado primario es el proceso de venta inicial de una emision de titulos
valores, donde se colocan y negocian por primera vez los titulos que se
emiten. El mercado secundario es aquello donde los instrumentos
financieros o titulos que se han colocado en el mercado primario son
objeto de negociacion, por lo general, estas negociaciones se realizan en

las bolsas de valores (BVL, 2016).

2.2.3. BOLSA DE VALORES DE LIMA
La bolsa de valores de Lima S.A. es una sociedad gue tiene como
objetivo facilitar la negociacion de valores inscritos, brindando los
servicios y sistemas adecuados para la intermediacion de forma justa,
competitiva, ordenada y transparente de valores de oferta publica,
derivados e instrumentos que no sean objeto de emisién masiva que se
negocien en mecanismos centralizados de negociacién distintos a la

rueda de bolsa. Operando bajo la conduccion de la sociedad, conforme a
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lo que establece la ley del Mercado de Valores y sus normas

complementarias y/o reglamentarias (BVL, 2016).

En la misma linea, Gitman (2007) afirma que el desarrollo de la bolsa
de valores de un pais es crucial para contribuir a su desarrollo econémico.
Asi tambien Carlos Urrunaga (2015) menciona que la bolsa peruana es
netamente minera con una participacion aproximada del 48%, y el impacto
del precio de los comodities sobre la misma es crucial, ya que el sector
minero en la bolsa peruana tiene una participacion alrededor del 31%
respecto al PBI, comparado con la bolsa de Santiago el sector minero
representa el 11% de su PIB; con respecto a la bolsa Colombiana, registra
cifras similares a la peruana y que segun Mendiola (2016), los datos
registrados confirman la fuerte dependencia hacia el sector minero que
tiene la bolsa de valores de Lima. Para sustentar la anterior afirmacion se
explica que durante el 2010, en la bolsa limefa, el sector estrella fue la
minera que basicamente se mueven de acuerdo a expectativas puras,
pues en realidad no producen nada. Se trata de emprendimientos,
exploraciones y perforaciones para ubicar vetas con minerales. En
resumen, que el sector haya rendido 184% en el afio 2010 puede
interpretarse que existe una fuerte apuesta a la demanda de minerales en
los afios venideros. Basta ver que entre los accionistas de muchas de las
mineras junior tambien estan en las grandes mineras; es como tener un

pie puesto en la puerta para que no se cierre.
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2.2.3.1. INFORMACION BURSATIL
La informacion estadistica que presenta permite observar el
comportamiento historico del mercado bursatil sobre los instrumentos
financieros!® emitidos por las empresas, sean acciones representativas de
capital social'® o acciones de inversion. Si se trata de empresas que tienen
inscritas acciones comunes (y/o preferentes) y de inversion, la informacion

bursatil se muestra en paginas separadas.

2.2.3.2. INFORME BURSATIL MENSUAL Y ANUAL
Es un resumen estadistico que contiene indices bursatiles,
informacion estadistica mensual y anual. Incluye montos negociados y
cotizaciones de apertura, cierre, maximas y minimas del mes, graficos de
evolucién sobre cotizaciones y ranking de los valores mas negociados y

de intermediarios bursatiles, entre otros.

2.2.3.3. EL BOLETIN DIARIO INFORMATIVO

Es el resumen diario que brinda la BVL acerca del mercado de
valores peruano. El boletin brinda informacién sobre el mercado de renta
variable y renta fija detallado por sectores econdmicos. El boletin incluye
resumen semanal y mensual, segun corresponda, en el que muestra los
principales indicadores bursatiles registrados durante el dia, en la semana
y en el mes, como: el indice general y el selectivo, indices sectoriales,
capitalizacion bursétil, montos negociados, entre otros, comparados con
los registrados en la semana 0 mes anterior segun sea el caso. (MEF-

SMV, 2015)

15 Titulos valores de renta variable (acciones comunes).
16 Acciones comunes, acciones preferentes y acciones de inversion.
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2.2.3.4. INDICADORES BURSATILES

Dentro de los indicadores bursétiles, la de mayor importancia es el
indice general de la bolsa de valores de Lima que sirve para establecer
comparacion respecto a los rendimiento alcanzados 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 niumero de operaciones.
Su calculo considera las variaciones en los precios y tiene como fecha

base el 30 de diciembre de 1991 que equivale a 100 (BVL, 2016).

Para Rubio (2012) los indicadores bursétiles son Utiles para evaluar
el comportamiento de la bolsa y de los valores que se negocian en ella.
Por tanto, constituye una importante herramienta de analisis para los

inversionistas.

Estos indicadores se encuentran a disposicion de los inversionistas
en el boletin diario de la bolsa de valores de Lima y en la superintendencia
de mercado de valores. Lo conforman un grupo de ratios que permiten
evaluar la calidad de los valores negociados en bolsa, asi como las

expectativas que se generan en torno a ellos.

2.2.3.5. INDICE DE LUCRATIVIDAD DE UNA ACCION
Permite calcular directamente el rendimiento acumulado de una

accion en lo que va del afio.

17 Industrial, Financiero, Agricola, Minero, Servicios, Retall, etc.
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Las rentabilidades de diferentes bolsas en el mundo presentan una
fuerte dependencia hacia los commodities, porque la mayoria de las
empresas conformantes tienen en la mineria su fuente de ingresos!® mas
importante, y las variaciones en el precio de los minerales afecta el valor
de las acciones y al mercado de valores en general. Para las compariias
mineras en el Perq, los principales commodities resultan ser el cobre y el
zinc, puesto que la mayoria de las empresas mineras que cotizan en la
BVL se dedican a la extraccion y comercializacion de estos minerales; asi
también, por los montos de negociacion que determinan estos minerales

dentro de la BVL.

En el contexto internacional, el indice de lucratividad del sector
minero en el Peru registra valores de US$ 189.0 billones en 2014, US$
110.7 billones al cierre de 2013 US$ 136.8 billones al cierre de 2012, US$
121.6 billones al cierre de 2011, y US$ 160.9 billones al 31 de diciembre
de 2010; comparado con sus pares, Argentina registra resultados
similares y ligeramente menores a las cifras de la bolsa peruana; empero,
se encuentra notablemente por debajo del mercado de valores de
Santiago®® que registra US$ 318.3 billones, US$ 289.1 billones, US$ 313.3
billones, US$ 270.3 billones y US$ 341.6 billones en los afios 2014 hasta
el 2010 respectivamente. El valor se calcula de acuerdo a los precios de

las acciones en el tltimo dia del plazo indicado?°.

18 Ingresos ordinarios

19 Bolsa de valores de Santiago.

20 Es decir el dltimo precio por accion multiplicado por el nimero total de acciones en
circulacion, agregado para todas las empresas que cotizan en el mercado.
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En cuanto a la capitalizacion bursatil (Market Cap) la bolsa de valores
de Lima registra 85,955.5 MM con una negociacion de 855 MM
comparado con sus pares latinoamericanos es pequefio, relativamente
similar al mercado bursatil de Buenos Aires; en cambio la bolsa de
Santiago registra 190,352.0 MM de capitalizaciony 1,281.2 MM  en
negociacion a diciembre de 2014; y la BM&FBOVESPA de Brasil registra
490,534.1 MM en capitalizacion bursétil y 33,488.2 MM en negociacion;
como se observa, nuestro mercado doméstico aun es pequefio y tiene la

obligacion de seguir creciendo a futuro de la mano con los inversionistas.

Este indicador permite medir diariamente el rendimiento de la
inversion en un titulo valor determinado, sobre la base de la cotizacion
vigente al cierre del afio inmediato anterior, o el de apertura en el siguiente

afo si no ha tenido cotizacién en el afio anterior (Aleman Ruidias, 2014).

Para Poma (2015) Este indice permite conocer la rentabilidad de un

valor respecto a un periodo determinado.

2.2.3.6. OPERACIONES BURSATILES
Operacién que se realiza con valores listados en la bolsa, en un

mecanismo centralizado, como es la rueda de bolsa en la BVL.

2.2.4. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
La Superintendencia del Mercado de Valores es un organismo
técnico especializado adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas que
tiene por finalidad velar por la proteccion de los inversionistas, la eficiencia

y transparencia de los mercados bajo su supervision, la correcta
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formacion de precios y la difusion de toda la informacion necesaria para
tales propdsitos. Tiene personeria juridica de derecho publico interno y
goza de autonomia funcional, administrativa, econdémica, técnica y

presupuestal.

2.2.5. RENTABILIDAD Y RENDIMIENTO

2.2.5.1. RENTABILIDAD
Relacion entre el resultado corriente y las ventas y/o prestaciones de
servicios. Mide el beneficio o la pérdida de la empresa por cada producto
vendido. Puede ser también denominada como rentabilidad comercial

(Miralles Marcelo & Miralles Quirés, 2002).

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 calculo obedece a la relacion entre la ganancia
obtenida y los recursos utilizados para obtener dicha ganancia (Yirepa,
2016).

Beneficios Netos

Rentabilidad Financiera = -
Recursos Propios

2.2.5.2. RENTABILIDAD TOTAL DEL ACCIONISTA EN LA BOLSA

La rentabilidad total del accionista representa el cambio en el valor
del capital de una compaifiia listada y/o cotizada en la bolsa de valores
de Lima en un periodo?!, mas sus dividendos, expresados como un

porcentaje de su valor de apertura (Manage, 2014).

21 Generalmente de 1 afio a mas.
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La rentabilidad de las inversiones es una meta normativa. Puesto que el
principio de la maximizacion de la riqgueza del accionista proporciona una guia
racional para manejar un negocio y para la adjudicacion eficiente de recursos en
la sociedad, lo utilizamos como un objetivo supuesto al preguntarnos como se
deben tomar las decisiones empresariales. El propésito de los mercados es la
adjudicaciéon o asignacion de ahorros en forma eficiente en una economia, los
ahorradores en ultima instancia a los usuarios finales de los fondos que se
invierten en activos reales. Si se han de canalizar los ahorros a las oportunidades
de inversibn mas prometedoras, un criterio econdmico racional debe gobernar
su flujo. A grandes rasgos, la adjudicacién de ahorros a una economia, ocurre

sobre la base rentabilidad y riesgos esperados (Van Horne, 1997).

2.2.5.3. RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES

Las decisiones que tomen inversores existentes o potenciales sobre la
compra, venta o0 mantenimiento de patrimonio dependen de la rentabilidad que
esperen obtener de una inversion en esos instrumentos, por ejemplo dividendos,
pagos del principal e intereses o incrementos de precios de mercado. De forma
similar, las decisiones que 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
gue les ayude a evaluar las perspectivas de entrada de efectivo neto en el futuro

a las entidades (IFRS-NIIF, 2012).
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Brealey & T, (2010) define como la razon (valor presente/desembolso
inicial), es decir, como (VP/inversion). Por tanto, es el rendimiento econémico

gue genera la organizacion.

Esta medida también se conoce como razon (costo/beneficio) rendimiento
o rentabilidad economica; y es representado por la siguiente formula (Yirepa,
2016).

Beneficios Brutos

Rentabilidad Econémica (rendimiento) =
Recursos Totales

2.2.6. BENEFICIOS ENTREGADOS

Los beneficios se traducen en la entrega de dividendos en forma de
efectivo; a veces, emitiendo acciones adicionales. El 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 compafia que logra sostener e incrementarlos, refleja solidez

econdémica y de gestidn con esta politica.

Las empresas que cotizan acciones en la bolsa de valores de Lima
concuerdan con los autores, entregando beneficios en forma de dividendos en

efectivo y dividendos en acciones liberadas.
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Figura 1
Beneficios entregados

| 4 1-AGCIONES DE CAPITAL - MONEDA NACIONAL
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Fuente: www.bvl.corh.'pe”/bblré't'ihd'iaﬂr'io

Un caso real donde afirma la importancia de los dividendos se estudia en
el articulo de Surz Market Review (2005) “No ignore los dividendos al considerar
los rendimientos de las acciones”; porque, de acuerdo con Standard & Poor’s??,
los dividendos representaron 41% del rendimiento total de S&P 500 entre 1926
y 2004. Sin considerar dividendos, durante los 78 afios, el S&P rindi6 en
promedio so6lo 6.0% anual, en comparaciéon con el rendimiento de 10.4% al
considerar la entrega de beneficios. Ademés, las acciones que pagaron
dividendos fueron menos volatiles que las que no los pagaron. Por tanto, con
esta aclaracion los dividendos resultan fundamentales y/o determinantes para el

valor bursatil de las acciones.

2.2.7. VALOR BURSATIL DE LAS ACCIONES
Valor de cambio o cotizacion a la que se negocian las acciones en la bolsa
de valores. Es la cotizacion que alcanza la accion en el mercado es decir, segun

NIIF es el valor razonable.

22 Agencias de calificacion de crédito y riesgo
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Segun Botero (2014) , es el valor que tiene la accién, en cierto momento,
en la bolsa de valores. Ese valor no depende sino solamente en parte, del valor
intrinseco. El valor bursatil de una accién es el valor que un comprador esta
dispuesto a pagar por ella, adquisicion que lo convierte en duefio de ella, en la

proporcidn que esta accion tenga respecto al total de acciones de la empresa.

2.2.8. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANO

En el escenario del mundo de las finanzas, en todos los paises existen
fundamentalmente dos mercados: el primero es el de productos y servicios, que
ofrecen las diferentes personas y empresas del pais; el segundo es el mercado

de capitales, donde son negociados los excedentes de capital .

Figura 2

Comportamiento del mercado de capitales

[ Gobierno ]

Inversion
(Ahorro)
Préstamos

K MERCADO DE CAPITALES \

Sistema Mercado de
Financiero Valores
[ Empresas ] [ Familias ]

Fuente: Finanzas Empresariales
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En el mercado de capitales distinguimos tres agentes principales de
la economia: gobierno, empresas y familias que acuden a invertir sus
recursos o ha conseguir financiacion. Existen principalmente dos formas
de transferir los recursos del ahorro a la inversion: la primera es por medio
de la intermediacion, a cargo del sistema financiero y la segunda es por
medio de la transferencia de titulos, gestion asumida por el mercado de

valores.

2.3. GLOSARIO DE TERMINOS BASICOS

2.3.1. ACCIONISTA

Propietarios de una corporacién, cuya propiedad, o patrimonio, se

demuestra mediante acciones comunes o preferentes.

2.3.2. BURSATIL

Termino asociado a bolsa, es decir, se llama Bursétil porque las

operaciones que se realizan en bolsa.

2.3.3. ACCIONES DE CAPITAL (ordinarias)

Inversién en acciones que representa la participacion patrimonial
en una corporacion; cada accién simboliza una fraccion de la

participacion en la propiedad de la empresa.

2.3.4. RENDIMIENTO DE MERCADO

Es el rendimiento promedio de todas las acciones. Los analistas

usan comunmente el rendimiento promedio sobre todas las acciones
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del Standard & Poor’s 500 o de algun otro indice amplio de acciones

para medir el rendimiento de mercado.

2.3.5. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Son las fluctuaciones tanto alcista como bajista del mercado de
valores, es decir para el caso peruano es el registro de tendencias de

subida y bajada que tiene la Bolsa de Valores de Lima.

2.3.6. BENEFICIOS ENTREGADOS

Configuran como los dividendos; es decir; es el premio a la

inversion que otorgan las compafias.

2.3.7. DIVIDENDOS

Pagos periodicos que realizan las empresas a sus accionistas.

2.3.8. COTIZACION DE ACCIONES

Informacién sobre acciones y otros valores que incluyen datos de
precios actuales y estadisticas sobre el comportamiento reciente de

precios.

2.3.9. VALOR DE MERCADO

El marco conceptual de las NIIF no lo define textualmente pero lo
relaciona con el valor razonables y lo define asi: Es la capitalizacion
bursatil de la misma, producto de multiplicar el precio actual de una

accion por el numero de ellas admitidas en bolsa.
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2.3.10. VALOR RAZONABLE

Segun la NIIF 13 medicion del valor razonable, este valor se define
como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes

del mercado en la fecha de la medicion (IFRS-NIIF, 2012).

2.4. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.4.1. HIPOTESIS GENERAL
Los derechos entregados por dividendos, beneficios por acciones
liberadas, valor de mercado en la cotizacion de las inversiones
mineras, y el indice de lucratividad son los factores determinantes del
valor bursétil de las acciones comunes del sector mineria en la Bolsa

de Valores de Lima, periodos 2010- 2014.

2.4.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS
1. Los derechos entregados por dividendos en efectivo y por acciones
liberadas a valor de mercado son los factores determinantes del valor
bursétil en la rentabilidad de los accionistas en la Bolsa de Valores de

Lima, Periodos 2010 — 2014.

2. El valor bursatil de las acciones comunes del sector mineria tiene un
comportamiento determinante en el rendimiento de la Bolsa de

Valores de Lima, periodos 2010- 2014.
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.  MATERIALES Y METODOS

3.1. TIPO Y DISENO DE INVESTIGACION

En la investigacion se opto por los siguientes métodos:

3.1.1. METODOS GENERALES

El método general dialéctico, es un método cuyos conceptos,
categorias y leyes, desempefian el papel de principios metodologicos, de
instrumentos de analisis, sintesis y de base para el desarrollo de las
ciencias naturales, sociales y filoséficas. La dialéctica orienta la
investigacion a partir de fendmenos concretos, sin descuidar la interrelacion

de sus elementos internos y externos.

Para los propésitos de la investigacion también se considera el
método general comparativo, porque la investigacion de fenbmenos se
realiza por comparacion, entonces, el método comparativo tiene por
finalidad descubrir la correlacion interna y externa que existe entre dichos
fenbmenos. Su aplicacion es a través de los resultados y de la
contrastacion, procedimiento que permite conocer mejor la estructura de la
ciencia, especialmente, en lo que se refiere a las relaciones que tienen

entre ellas.

El método histérico, permite descubrir y fundamentar los principios de
desarrollo de los hechos concretos, destacando las causas Yy
consecuencias, la causalidad es el aspecto mas importante de éste

método.
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La investigacion contempla la aplicacion de los tres métodos
generales por cuanto el primer método general nos permitira establecer los
paradmetros conceptuales no excluyentes porque se pretende conocer la
interrelacion de la construccion tedrica entre la ciencia contable y la teoria
financiera. El segundo método general nos permitira explicar la correlacion
existente entre la ciencia contable y la teoria financiera, y el tercer método
se aplicara para conocer, descubrir y fundamentar las causas vy
consecuencias del problema a través del desarrollo histoérico reflejado en el
rendimiento de las inversiones del sector mineria durante el periodo 2010

al 2014.

3.1.2. METODO ESPECIFICO
El método inductivo deductivo que acepta la existencia de una
realidad externa y postula la capacidad del hombre para percibirla a través

de sus sentidos y entenderla por medio de su inteligencia.

3.1.3. ALCANCE DE INVESTIGACION
Desde el enfoque cuantitativo el alcance de la investigacion puede
estar contemplado en cuatro: exploratoria, descriptiva, correlacional y

explicativa (Hernandez, R., Fernandez, C., & Baptista, 2011).

El alcance es exploratorio porque permitié estudiar un fenbmeno
poco estudiado (Sampieri, 2010) y que seguin Méndez (2010) aumenta la
familiaridad del investigador con el fenbmeno a investigar y posibilitar una
investigacion mas profunda. Y de alcance explicativo y correlacional

porque genera un sentido de entendimiento sobre un fenémeno y permite
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identificar las relaciones o grados de asociacion que existe entre nuestros
indicadores y variables.

En tanto, es exploratorio porque constituye una primera aproximacion
que se realiza sobre el objeto de estudio, a fin de poder asirse con
informacion general, sobre su aspecto, comportamiento y caracteristicas;
por lo cual este tipo de investigacion es catalogada también como un
estudio de tipo aproximativo, pues se basa en las observaciones y calculos
aproximados que puede establecer el investigador en su primer contacto
con aquello sobre lo cual pretende establecer una investigacion (El

Pensante, 2016).

3.1.4. DISENO DE INVESTIGACION
El disefio de la investigacién que se desarrollé es No Experimental,
en razén de que la informacion que se tomo para determinar los factores
que explican el rendimiento de las inversiones mineras es la que se
presenta en la realidad y que fue obtenido de manera indirecta del boletin

diario de la BVL.

Asimismo, para determinar el rendimiento de las acciones de capital
de las inversiones mineras en el mercado de capitales peruano se utilizé
los derechos entregados en acciones liberadas y en efectivo, ademas, los

acuerdos pendientes de entrega, y su cotizacion diaria a valor de mercado.

El tipo de investigacion que se desarrollo es de tipo explicativo causal,

porque se utilizO un modelo que busco explicar las relaciones que existen
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entre el rendimiento de las acciones y el comportamiento del sector minero
en la bolsa de valores de Lima.
3.2. POBLACION Y MUESTRA DE INVESTIGACION
Es el mercado de renta variable de las empresas que publican
informacion financiera conforme a la Superintendencia del Mercado de

Valores y que cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector mineria.

3.2.1. MUESTRA
A efectos de determinar el tamafio de la muestra y medir la relacién
existente entre las variables cuantitativas en estudio, se utiliza la
distribucion T (T-Student) porque la poblacion es menor a 34 unidades de
andlisis. El nivel de significancia se establece en 0.05 que es equivalente

al 95% de confianza. Por consiguiente la determinacién de la muestra es:

Nog?Z2

TN - 1)e? + 0222

e 0.05
N 16
o] 0.5
Confianza 95%
Z 1.96

_ 16(0.5)? * 1.962
~ (16 — 1) * 0.052 + 0.52 * 1.962

n

n = 15.3987373
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Como N es menor que 34, entonces el tamafio de la muestra es igual
al tamafio de la poblacion (Percy, 2015), es decir, todas las empresas del
sector mineria que cotizan en el mercado de renta variable en la bolsa de

valores de Lima.

Tabla 2

Determinaciéon de la muestra

Nro Nombre Nemonico
1 Minera andina de Exploraciones S.A.A. ANDEXBC1
2 Compafiia Minera Atacocha S.A.A. ATACOC1
3 Sociedad Minera el Brocal S.A.A. BROCALC
4 Compaifiia de Minas Buenaventura S.A.A. BUENAV
5 Castrovirreyna Compafiia Minera S.A. CASTROC
6 Comparfiia Minera Condestable S.A.A. CONDEC
7 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CEVERDC
8 Unidad Minera Iscaycruz ISCAYBC
9 Compafiia Minera Milpo S.A.A. MILPO
10  Compafiia Minera Morococha S.A.A. MOROCOC
11  Sociedad Minera Corona S.A. MINCOR
12 Compafiia Minera Sayapullo S.A. SAYAPUC
13 Shougang Hierro Peru S.A.A. SHPC
14  Volcan Compafia Minera S.A.A. VOLCA
15  Gold Fields La Cima S.A.A. LACIMAC
16 Compafiia Minera Poderosa S.A. PODERC

Fuente: www.bvl.com.pe

3.3. INSTRUMENTO ESTADISTICO DE ANALISIS
Para demostrar cuales son los factores que influyen en el valor bursétil
de las acciones de capital en las empresas mineras de analisis, se utiliza el
modelo econométrico de la acumulacion geométrica de rendimientos en
observaciéon a la teoria financiera que aproveche eficientemente la

estructura de los datos analizados.

Los elementos de apoyo metodoldgico a nuestra investigacion son:
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e Frecuencia temporal requerida para la toma de datos

- Del aino 2010 al afio 2014.

e Materiales y equipos a ser utilizados.
- Boletin informativo diario de la bolsa de valores de Lima.

- Estados financieros auditados y publicados en la Superintendencia

de Mercado de Valores.

e Variables a ser analizadas.

indice general de la bolsa de valores de Lima.

- Indice Sectorial de la BVL.
- Rendimiento de las acciones de capital del sector minero.
- Retorno sobre patrimonio (ROE).

- Indice de lucratividad.

e Prueba(s) estadistica(s) que se utiliza(n) para probar las hipotesis.
- Tabla de correlacion de Pearson y regresion lineal para prueba
de hipétesis.
- Tabla ANOVA

- Coeficiente de correlacion y determinacion.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados de la investigacion se presentan conforme a los

objetivos propuestos.

OBJETIVO ESPECIFICO 1

Identificar los factores determinantes del valor bursatil para conocer su

incidencia en la rentabilidad de los accionistas en la bolsa de valores de

Lima periodos 2010 — 2014.

A continuacion se muestran un grafico del resultado sobre el calculo

realizado segun el indicador del rendimiento del sector (Rend Sector)

minero en el Perd en los periodos 2010 — 2014, en base a cifras

obtenidas del boletin informativo de la bolsa de valores de Lima segun

el indicador sectorial.

Figura 3

Rendimiento del sector minero en la bolsa de valores de Lima,

periodo 2010 - 2014
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Fuente

: www.bvl.com.pe/indicador-sectorial
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Luego, para determinar el rendimiento acumulado del sector se
analiza las cifras registrados en los afios 2010 al 2014, para luego
realizar el respectivo rendimiento acumulado a través del siguiente
modelo de acumulacién segun la NIC 39 Instrumentos financieros:

reconocimiento y medicion, cuyo resultado se expone en la tabla 3.

Rentabilidad Acumulada = [(1 + Rentb anual afiol) *
(1+ rentb anual aii02)....(1+ rentb anual afio "n") - 1] * 100

Tabla 3
Rendimiento del sector minero, periodo 2010 - 2014
Rend Sector Acumulacion S B
Acumulado
2010 69.50% 169.50%
2011 -20.34% 79.66%
2012 -3.55% 96.45%
2013 -42.17% 57.83% o
2014 8.84% 108.84% 18.03%

Fuente: www.bvl.com.pe/boletin diario bvl
Interpretacion: El rendimiento del sector minero se muestra en la figura 3 'y
registra cifras desde 69.50% como resultado del buen precio internacional
de los metales, la gran inversion de proyectos mineros como: las Bambas
en Apurimac y Cusco, ampliacion de Cerro Verde en Arequipa, el proyecto
minero Conga en Cajamarca entre otros; también, el responsable de esta
cifra es la lenta recuperacién econdmica de Estados Unidos en el 2010;
hasta cifras en negativo de -42.17% en el 2013 como resultado de la caida
internacional del precio en los metales y la débil demanda de minerales por
parte de China en el afio 2013, y registrando una produccion superavitaria
de minerales en el mundo; sumandose a ello los altos niveles de agitacion
politica internacional como los cambios de gobierno, reformas tributarias en

algunos paises entre otros; factores que llevaron a los inversionistas a
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evitar la industria minera (Osinergmin, 2016); empero, al realizar una
evaluacion general sobre el rendimiento y determinar su respectiva
acumulacion registra un resultado negativo de -18.03%, lo que explicaria
gue el sector registré pérdidas en el periodo de investigacion; I6gicamente
esta cifra no es atractivo para ningun inversionista; sin embargo, en
términos generales considerar el resultado de forma definitiva seria poco
razonable, porque ello no considera los factores que se analizara
posteriormente; por lo tanto, segun la teoria financiera una inversion en
base a estas cifras calificaria muy riesgosa y hasta pésima porque

claramente destruye valor.

Para conocer los factores determinantes del valor bursatil de las
acciones de capital del sector minero en la BVL es necesario conocer y
revisar los beneficios que entregan las compafias a los acreedores en
forma de dividendos en efectivo y/o dividendos en acciones liberadas,

generalmente en periodos anuales.

A continuacién se exponen los resultados sobre el calculo del
rendimiento de las acciones a valor razonable segun la NIC 32
Instrumentos financieros: Presentacion y la NIC 39 Instrumentos
financieros: Reconocimiento y medicién, donde explica que la rentabilidad
de las acciones esta determinado por la division de la diferencia del valor
final>®> de mercado y el valor inicial entre el valor inicial del mercado, y

posteriormente se utiliza el modelo econométrico de acumulacion

23 Valor al cierre del periodo.
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geométrica de rendimientos en observacién a la teoria financiera que
aproveche eficientemente la estructura de los datos analizados. Por tanto,
una vez conocido el precio de cotizacion de las acciones de capital de las
empresas mineras que cotizan valores en la bolsa peruana al cierre de cada
afno?* tomando en consideracion los beneficios que las compariias otorgaron
a sus inversionistas ya sea en acciones liberadas y/o dividendos en efectivo;
luego de absorber los demas factores exdgenos no controlados por las
empresas pero valorados por el mercado y reflejado en el precio de las
acciones, se realiza el respectivo calculo. El procedimiento de incluir al
rendimiento acumulado los beneficios otorgados en dividendos en efectivo y
dividendos en acciones liberadas conlleva a registrar una nueva valoracion,
incrementando evidentemente la cifra obtenida en la figura 3, lo cual
demuestra que los beneficios otorgados por las comparfias mineras son
determinantes a la hora de evaluar la rentabilidad de los inversionistas, cuyos

calculos se expone a continuacion:

Tabla 4
Célculo del rendimiento anual de las acciones comunes de la compafiia minera
Milpo S.A.A., periodo 2010 — 2014%°

BENEFICIOS EN;F;ECGISZZZ C?&'égg'E?N i rcciongs V. ”\\/lé?\ﬁ EE RENTAI\DBILIDA
DIVIDENDOS LIBERADAS ACUMULADA
2.11 01/01/2014 1 2.11
0.0148 2.05 13/03/2014 1.0072
19.19% 2.67 09/06/2014 1.2005
2.49 31/12/2014 1.2005 2.99 41.70%

Fuente: www.bvl.com.pe/boletin diario

A. CALCULO DEL DIVIDENDO

24 Al dltimo dia habil del mes de diciembre de cada periodo investigado.
25 A manera de ejemplo se toma a la compafiia minera Milpo para el calculo de la rentabilidad
del accionista.
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DIVIDENDOS — BENEFICIOS ENTREGADOS
" COTIZACION (cierre)
0148
DIVIDENDOS = =0.0072+1 =1.0072

2.05
B. CALCULO DE ACCIONES LIBERADAS

ACCIONES (entregados)
100

ACCIONES LIBERADAS = DIVIDENDOS *

19.19%

ACCIONES LIBERADAS = 1.0072 % = 0.1933 + 1.0072 = 1.2005

C. VALOR DE VENTA

V.V = COTIZACION (Cierre) * N° ACCIONES
VALOR DE VENTA = 2.49 » 1.2005 = 2.99

D. CALCULO DE LA RENTABILIDAD

Valor Venta (Final) — Valor venta (inicial)

RENTABILIDAD =
Valor De Venta (Inicial)
299 -211
RENTABILIDAD = i1 - 41.70%

El procedimiento anterior es de aplicacién continua para el analisis de todas
las compafiias mineras “Mineras comunes” cotizadas en la bolsa de valores de

Lima en los periodos 2010 - 2014.
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Tabla 5

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL, Empresa
Minera Andina de Exploraciones S.A.A., periodo 2010 - 2014

ANDEXBC1
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION . VALOR DE
o0 s (OEE FECHA  N°ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
0.33 01/01/2010 1 0.33
0.0068 0.33 27/04/2010 1.0206
0.73 31/12/2010 1.0206 0.75 125.76%
0.73 01/01/2011 1 0.73
0.0727 0.61 26/04/2011  1.1193
0.73 31/12/2011  1.0206 0.75 116.19%
01/01/2012 1
0.0169 16/04/2012
0.73 31/12/2012  1.0206 0.75
0.73 31/12/2013  1.0206 0.75
01/01/2014 1
0.0383 16/04/2014
31/12/2014

Fuente: htip://www.bvl.com.pe/boletin diario

El rendimiento de las acciones de capital de la empresa Minera Andina
de Exploraciones S.A.A. en el afio 2010 registr6é una rentabilidad de 125.76%,
explicado por la entrega de dividendos en efectivo de 0.0068 por accion; en el
2011 registré una cifra similar pero ligeramente menor 116.19%; explicado
también por la entrega de beneficios en efectivo; en los afios 2012, 2013 y
2014 la cotizacion de las acciones no se registraron, salvo en el 2012 que no

ayuda a determinar la rentabilidad de las acciones.
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Tabla 6

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Compafiia
Minera Atacocha S.A.A., periodo 2008- 2014

ATACOACT

BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION . VALOR DE

CECTNO ACCIONES . (CEERRE) FECHA  N°ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
7.09  01/01/2008 1 7.09

25.00% 8 22/04/2008  1.25
0.012 5 09/06/2008  1.2524

2.1 31/12/2008  1.2524 2.63 -62.90%
2.3 31/12/2009 1 -12.55%
1.52  31/12/2010 1.52 -33.91%
0.81  31/12/2011 -46.71%
0.24  31/12/2012 -70.37%
0.13  31/12/2013 -45.83%
0.25  31/12/2014 92.31%

Fuente: htip://www.bvl.com.pe/boletn diario

Para el caso de la comparfia minera Atacocha S.A.A. segun datos
historicos, en el afio 2008 registra los ultimos beneficios entregados, por lo que
durante el periodo investigado no existe evidencia de entrega de beneficios,
pero se tiene registros sobre la cotizacion de acciones, lo cual muestra que
fueron demasiado fluctuantes ya que la mayoria de los afios estuvo asociado a
tendencias bajistas, es asi que en el 2009 la cotizacién al cierre fue de 2.3
soles, donde la rentabilidad fue de -12.55% vy lleg6é hasta 0.13 soles al cierre
del 2013 registrando una rentabilidad de -45.83%; lo cual explica la rentabilidad
negativa que muestra, salvo el 2014 donde la cotizacion incremento
notablemente de 0.13 a 0.25 y la rentabilidad registré una cifra atractiva de

92.31%.

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO ' Nacional del
: Altiplano

Tabla 7

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Sociedad
minera El Brocal S.A.A., periodo 2010 - 2014

BROCALC1
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION o VALOR DE
0 e (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
44 01/01/2010 1 44
0.37 46 13/10/2010  1.008
57.5 31/12/2010  1.008 57.96 31.73%
56.5 01/01/2011 1 56.5
0.33 48.1 07/04/2011  1.0069
48 31/12/2011  1.0069 48.33 -14.46%
47.5 01/01/2012 1 47.5
0.29 52.1 09/04/2012  1.0056
34.75 28/12/2012  1.0056 34.94 -26.43%
35 01/01/2013 1 35
0.05 30.1 08/04/2013  1.0017
10 31/12/2013  1.0017 10.02 -71.38%

10.5 31/12/2014
Fuente: http://www.bvl.com.pe/boletin diario

La Sociedad Minera el Brocal S.A.A. evidentemente entregd beneficios en
efectivo durante los cinco afios de investigacion, 0.37 soles en el 2010 hasta 0.05
soles en el 2013, salvo en el 2014 que no entreg6 beneficios alguno; como se
aprecia la cotizacion de las acciones de esta empresa también registraron
tendencias a la baja desde 57.5 soles por accién que fue el pico maximo al cierre
del 2010 hasta 10 soles por accion durante el cierre del 2013, lo que explica los
rendimientos negativos durante los afios 2011, 2012 y 2013; en cambio durante
el 2010 registra una rentabilidad positiva de 31.73%; en este escenario los
beneficios entregados amortiguaron de alguna forma la rentabilidad de las
acciones de capital de El Brocal S.A.A..

Evidentemente los beneficios entregados en efectivo cumplen un papel

determinante a la hora de evaluar la rentabilidad de las acciones de capital.
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Tabla 8

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Compafiia de
Minas Buenaventura S.A.A., periodo 2010 - 2014

BUENAVC1
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION . VALOR DE
EECTIVO (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
100 01/01/2010 1 100
0.16 153 11/11/2010 1.001
136 31/12/2010 1.001 136.14 36.14%
136 01/01/2011 1 136
0.23 118.01 14/11/2011 1.0019
101.64 31/12/2011 1.0019 101.84 -25.12%
101.64 01/01/2012 1 101.64
0.2 93.17 13/11/2012  1.0021
92 31/12/2012  1.0021 92.2 -9.29%
92 01/01/2013 1 92
0.01 39.05 13/11/2013  1.0003
30.02 31/12/2013  1.0003 30.03 -67.36%
30.02 01/01/2014 1 30.02
0.023 334 13/11/2014  1.0007
31.55 31/12/2014  1.0007 31.57 5.17%

Fuente: htip://www.bvl.com.pe/boletin diario

La tabla 8 muestra la rentabilidad de la compafia de minas Buenaventura
S.AA. el cual contiene registros de datos histéricos sobre los beneficios
entregados en efectivo durante los cinco afios de investigacion, desde 0.23 soles
en el 2011 hasta 0.023 soles en el 2014, la cotizacion de las acciones a raiz de
estas cifras disminuyen notoriamente, es asi, que la rentabilidad en el 2010 es
36.14% y en el periodo 2011 hasta el 2013 las cifras que se registran son
negativas desde -9.19% hasta -67.36%, cifras explicadas por la baja en la
cotizacion de las acciones; empero en el 2014 se ve una ligera alza en la
cotizacion y un ligero incremento con relacion al afio anterior respecto a la
entrega de beneficios en efectivo lo que explica la rentabilidad positiva registrado

en el 2014.
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Tabla 9

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Castrovirreyna
Compalfiia Minera S.A., periodo 2010 - 2014

CASTROC1
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION 5 VALOR DE
CEECTNO ACCIONES  (CIERRE) FECHA  N°ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
0.76  01/01/2010 1 0.76
0.0194 96 11/05/2010  1.0002
24.85% 100 26/05/2010  1.2487
4.2 31/12/2010  1.2487 5.24 587.59%
5.24  01/01/2011 1 5.24
0.0259 5.24 17/05/2011  1.0049
9.66% 5.24 24/10/2011  1.5115
5.24 31/12/2011  1.5115 7.93 51.15%
2.3 01/01/2013 1 2.3
20.69% 19 20/02/2013  1.2069
1.35 31/12/2013  1.2069 1.63 -29.16%
31/12/2014

Fuente: htfp://www.bvl.com.pe/boletin diario

Para el caso de la compafiia Minera Castrovirreyna S.A. claramente
registrd beneficios entregados tanto en acciones liberadas como en efectivo lo
gue incrementa evidentemente su rentabilidad durante los afios de investigacion
pero atenuado en el 2013 a raiz de la baja en la cotizacion de las acciones de
capital; en el 2010 Castrovirreyna entrego 0.0194 soles por accion, ademas,
24.85% de acciones mas sobre cada accion, situacion que impulsé a la subida
en la cotizacion de las acciones al cierre de ese afio lo que implico registrar una
rentabilidad de 587.59% en el 2010; la misma situacion se registré en el 2011
registrando una rentabilidad de 51.15%; empero, las acciones bajaron al cierre
del 2013 a 1.35 soles de 5.24 soles que se encontraba al cierre de 2012 lo que
obligo registrar una cifra negativa en el 2013; en el 2014 no registrdé cotizacion

alguna, es decir se mantuvo la cotizacién del 2013.
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Tabla 10

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Compafiia
minera Milpo S.A.A., periodo 2010 - 2014

MILPO
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION s VALOR DE
CEECTVO  ACCIONES (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
7.91 01/01/2010 1 7.91
0.0068 7.7 22/04/2010  1.0009
18.90% 7.1 14/06/2010 1.19
7.6 31/12/2010 1.19 9.04 14.34%
7.61 01/01/2011 1 7.61
10.68% 7.2 14/06/2011  1.1068
0.0179 5.35 05/09/2011  1.1102
4.5 31/12/2011 1.1102 5 -34.35%
4.5 01/01/2012 1 4.5
4.2 14/06/2012 1
0.0069 3.3 19/11/2012  1.0229
2.92 31/12/2012  1.0229 2.99 -33.63%
2.11 31/12/2013 -27.74%
2.11 01/01/2014 1 2.11
0.0148 2.05 13/03/2014  1.0072
19.19% 2.67 09/06/2014  1.2005
2.49 31/12/2014  1.2005 2.99 41.67%

Fuente: htp://www.bvl.com.pe/boletin diario

Respecto a la compafia Minera Milpo S.A.A. los beneficios entregados en
acciones liberadas y en dividendos en efectivo fueron registrados de manera
consecutiva durante todos los afios de investigacion; en el 2010 entrego 0.0068
soles por accion y 18.90% de acciones mas sobre cada accion; registrando de
esta forma una rentabilidad de 14.34%; en tanto en el 2011 también registro
beneficios entregados, pero la rentabilidad fue atenuado por la baja en la
cotizacion de las acciones al cierre de ese afio; de la misma forma en el 2012 la
cotizacion de las acciones de esta compafiia minera obligo a registrar una
rentabilidad negativa de -33.63%; respecto al 2013 la empresa no registrd
beneficios entregados, pero fue sorprendido por un escenario a la baja de sus

acciones. En el 2014 la compafia registra beneficios entregados durante el
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periodo y un ligero incremento en la cotizacion de sus acciones; lo que obliga

registrar una cifra positiva y ademas atractiva de 41.67% de rentabilidad.

Tabla 11

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Sociedad
Minera Corona S.A., periodo 2010 - 2014

MINCORC
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION . VALOR DE
e R TS (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
19.5 01/01/2010 1 19.5
0.7763 19.5 22/11/2010 1.0398
29.1 31/12/2010 1.0398 30.26 55.17%
01/01/2011
1.7667 09/11/2011
31/12/2011
01/01/2012
0.6393 09/05/2012
31/12/2012
01/01/2013
0.2734 09/12/2013
31/12/2013
01/01/2014
0.3474 12/12/2014
22 31/12/2014
Fuente: htip://www.bvl.com.pe/boletin diario

Respecto a la Sociedad Minera Corona S.A. histéricamente durante el
periodo de investigacién registr6 beneficios entregados en dividendos en
efectivo; sin embargo, no registré continuamente la cotizacién de sus acciones
siendo los ultimos registros en el 2010 que conllevo a registrar una rentabilidad
positiva de 55.17%, debido a la entrega de dividendos en efectivo en 0.7763
soles por accion sumandole a ello un incremento en la cotizacion de las acciones

de 19.5 soles a 29.1 soles al cierre del 2010.
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Tabla 12

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Compafia
minera Poderosa S.A., periodo 2010 - 2014

PODERC
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION . VALOR DE
FECTIVO  ACCIONES (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
45 01/01/2010 1 4.5
14.87% 4 29/04/2010 1.1487
0.13 4.25 19/11/2010 1.1793
45 31/12/2010 1.1793 5.31 17.93%
45 01/01/2011 1 4.5
0.1376 4.1 17/03/2011  1.0336
2.78 31/12/2011 1.0336 2.87 -36.15%
2.78 01/01/2012 1 2.78
0.34 2.78 20/04/2012  1.1223
3.8 31/12/2012  1.1223 4.26 53.41%
3.8 01/01/2013 1 3.8
0.4493 4 05/04/2013  1.1123
3 31/12/2013  1.1123 3.34 -12.18%
3 01/01/2014 1 3
0.21 2.6 08/04/2014  1.0808
2.45 31/12/2014  1.0808 2.65 -11.74%

Fuente: htip://www.bvl.com.pe/boletin diario

En relacion a la compafiia Minera Poderosa S.A. registr6 beneficios
entregados en acciones liberadas y dividendos en efectivo durante todos los
afos de investigacion; es asi que en los afios 2010 y 2012 tanto los beneficios
gue entregd, como la cotizacion de sus acciones obligo a registrar cifras positivas
de 17.93% y 53.41% respectivamente; pero en los afios 2011, 2013 y 2014 la
rentabilidad que registraron fue negativa desde -11.74% hasta 36.15% explicado
evidentemente por la baja en la cotizacion de las acciones y atenuado por la

entrega de beneficios en dividendos en efectivo.
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Tabla 13

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Shougang
Hierro Perd S.A.A., periodo 2010 - 2014

SHPC
BENEFICIOS ENTREGADOS  COTIZACION VALOR DE
FECHA  N°ACCIONES RENTABILIDAD
EFECTIVO  ACCIONES  (CIERRE) VENTA
15 01/01/2014
1.8494 06/05/2014
9.65  31/12/2014 -35.67%

Fuente: htip:/fwww.bvl.com.pe/boletin diario

La empresa Shougang Hierro Pera S.A.A. empez06 a cotizar en la BVL el
afo 2014, lo que explica el escaso registro en cuanto a los datos historicos que
presenta; empero, en el 2014 entregé dividendos en efectivo por 1.8494 soles
por accion, pero su rentabilidad fue opacado por la baja en la cotizacién de sus

acciones desde 15 soles a 9.65 soles al cierre del 2014.

Tabla 14

Rentabilidad del inversionista en acciones de capital en la BVL Volcan
Compafiia Minera S.A.A., periodo 2010 - 2014

VOLCAV
BENEFICIOS ENTREGADOS COTIZACION . VALOR DE
TS T (CIERRE) FECHA N° ACCIONES VENTA RENTABILIDAD
3.72 01/01/2010 1 3.72
0.0315 3.58 10/11/2010 1.0088
10.00% 3.55 30/11/2010 1.1097
3.84 31/12/2010 1.1097 4.26 14.55%
3.89 01/01/2011 1 3.89
0.06 2.99 04/08/2011 1.0201
5.10% 2.99 29/08/2011 1.0721
2.99 31/12/2011 1.0721 3.21 -17.59%
3 01/01/2012 1 3
9.01% 3.5 24/04/2012 1.0901
0.021 2.85 19/10/2012 1.0975
2.59 31/12/2012 1.0975 2.84 -5.25%
2.63 01/01/2013 1 2.63
10.00% 1.48 23/05/2013 1.1
0.0105 1.22 19/12/2013 1.1086
1.14 31/12/2013 1.1086 1.26 51.95%
1.21 01/01/2014 1 1.21
0.0158 1.07 04/04/2014 1.0147
9.00% 1.09 23/04/2014 1.106
0.72 31/12/2014 1.106 0.8 -34.19%

Fuente: htfp://www.bvl.com.pe/boletin diario
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Luego de determinar la rentabilidad de las acciones de capital de las
compafias mineras por separado y en forma anual considerando los beneficios
gue otorgan se determina la rentabilidad acumulada del sector, cuyo calculo se

realiza a través del siguiente modelo acumulativo:

Rentabilidaad Acumulada
= [(1+14.34%) = (1 + (—34.35%)) * (1 + (—33.63%))
* (1 + (—27.74%) * (1 + 41.67%) — 1)] = 100

Rentabilidaad Acumulada = —48.998%

Para el ejemplo se consideran los datos de la Minera MILPO S.A.%6

Para este proceso se realiza un consolidado de las rentabilidades anuales
que registraron las empresas del sector cuyo resultado se muestra en la

siguiente tabla:

Tabla 14
Rentabilidad Acumulada Sector minero de la Bolsa de Valores de Lima, periodo
2010 - 2014
Minera / Afio 2010 2011 2012 2013 o014  Rentabilidad
Acumulado

ANDEXBC1 125.76%  116.19% 388.07%
ATACOC1 -33.91% -46.71%  70.73%  -45.83%  92.31% -37.36%
BROCALC 31.73%  -14.46%  -26.43% -71.38% -76.27%
BUENAV 36.14%  -25.12%  -9.29%  -67.36%  5.17% -68.26%
CASTROC 587.59%  51.15% -29.16% 636.23%
CONDEC 0.00%
CEVERDC 0.00%
ISCAYBC 0.00%
LIPROAC 0.00%
MILPO 14.34%  -34.35%  -33.63% -27.74%  41.67% -49.00%
MINARC 0.00%
MINCOR 55.17% 55.17%
SAYAPUC 0.00%
SHPC -35.67% -35.67%
VOLCA 14.55%  -17.59%  -5.25%  51.95%  -34.19% -10.56%
LACIMAC -2.63%  59.68% 2.23% 58.94%

PODERC 17.93%  -36.15%  53.41% -12.18% -11.74% -10.46%

26 Tomado como referencia para la explicacion del caso y aplicacién de la férmula de
rentabilidad acumulada.

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




Universidad

TESIS UNA - PUNO L4 Nacional del
Altiplano

A continuacion, se determina la rentabilidad acumulada del sector,
desde el afio 2010 hasta el 2014, el resultado explica la obtencién de
ganancias o pérdidas expresado en términos porcentuales durante el
periodo evaluado, esta vez considerando los beneficios entregados en

dividendos en efectivo y acciones liberadas.

Tabla 15
Rentabilidad acumulada general del sector mineria,

periodo 2010 — 2014

Mi I AR Rentabilidad
inera’ Ano Acumulada total
ANDEXBC1 4.881
ATACOC1 0.626
BROCALC 0.237
BUENAV 0.317
CASTROC 7.362
CONDEC 1.000
CEVERDC 1.000
ISCAYBC 1.000
LIPROAC 1.000
MILPO 0.510
MINARC 1.000
MINCOR 1.552
SAYAPUC 1.000
SHPC 0.643
VOLCA 0.894
LACIMAC 1.589
PODERC 0.895
Total General 9.85%

Fuente: Tabla 14

Segun los resultados, los inversionistas obtuvieron una rentabilidad
acumulada que en promedio alcanza el 9.85%, cifra que constituye el nuevo
valor del rendimiento acumulado y es un indicador que depende de forma
directa a la inclusion de los beneficios otorgados por las compariias mineras
en acciones liberadas y dividendos en efectivo; a pesar de que el sector

registré una tendencia decreciente de manera consecutiva, registrando
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inicialmente una rentabilidad acumulada negativa de -18.03% (tabla 2),

durante el periodo de analisis.

La rentabilidad acumulada del 9.85% es el resultado del impacto
positivo que logran tener tanto los beneficios entregados en dividendos en
efectivo como las acciones liberadas a la hora de evaluar el valor bursétil

de las acciones de capital del sector minero en la bolsa de valores de Lima.

El valor de la rentabilidad de 9.85%, considerada como poco atractiva
para un periodo de cinco afios, obedece a factores internos y externos. En
el frente interno la mineria estuvo afectada por varios conflictos sociales
dentro del pais. Por el lado externo, la baja demanda de minerales en el
mundo; ademas, del menor crecimiento de China y la sobreoferta de
algunos minerales en el mercado internacional; todo ello, en respuesta a la
desaceleracion econdmica mundial, ya que fueron los factores atribuibles a
la caida en los precios de los minerales y en consecuencia al bajo

rendimiento que registraron las diferentes bolsas en el mundo.

Por consiguiente, los derechos entregados en acciones liberadas y los
beneficios entregados en efectivo, son los factores que determinan el valor
bursétil de las acciones de capital del sector mineria en la bolsa de valores
de Lima e inciden positivamente sobre la rentabilidad de los accionistas en
la bolsa de valores de Lima, cuya relevancia se refleja en los resultados del

rendimiento acumulado de las tablas 3 y 15.
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OBJETIVO ESPECIFICO 2
Explicar el comportamiento del valor bursatil de las acciones de capital
del sector mineria en el rendimiento de la bolsa de valores de Lima,

periodos 2010-2014.

Para lograr el segundo objetivo especifico se presenta un cuadro
donde aparece una matriz de datos, en el que se muestran cuatro
indicadores que relacionan el comportamiento del sector minero en el
mercado de capitales peruano: i) el indice general de la bolsa de valores
de Lima, ii) el indice sectorial - sector minero (Rend Sector), iii) el ROE
(utilidad neta / Patrimonio total) y iv) el rendimiento de las acciones del

sector minero (Rend/Acc).?’

Tabla 16

Analisis multivariante del rendimiento de las inversiones mineras
en la BVL, periodo 2010 - 2014

BVL Rend Sector ROE Rend/Acc
2010 64.99% 69.50% 27.31% 45.65%
2011 -16.69% -20.34% 29.60% -38.48%
2012 5.94% -3.55% 12.20% 12.37%
2013 -23.63% -42.17% 6.49% -96.54%
2014 -0.32% 8.84% 3.75% 7.06%
Tabla 17

Coeficiente de Correlacion de Pearson

BVL Rend Sector ROE Rend/acc
BVL 1
Rend Sector 0.975544388 1
ROE 0.429967747 0.407549309 1
Rend/Acc 0.827860764 0.887230084 0.29310716 1

Fuente: Tabla 16

27 Muestra los resultados generales por afio, revisar anexos para ver el procedimiento de
recoleccion de datos por cada empresa minera que cotiza en bolsa.
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INTERPRETACION

Nivel Accionista: segun la tabla 17 la correlacion de la bolsa de valores
de Lima (BVL) respecto al rendimiento del sector (Rend Sector) muestra
una cifra de 0.975544388 (97.55%), de la misma forma la BVL y el
rendimiento de las acciones (rend/acc) tiene una correlacion de
0.827860764 (82.78%), la rentabilidad del sector respecto a la rentabilidad
de las acciones tiene una correlacion de 0.8872300084 (88.72%); estas
cifras demuestran que el rendimiento del sector minero en la bolsa peruana
tiene una participacion determinante, ademas el rendimiento del sector
claramente es influenciado por los beneficios entregados en dividendos en
efectivo y acciones liberadas, todo ello en respuesta a la utilidad generada
por la compafiia, en base a politicas empresariales y manejos financieros
eficientes, ademas por decision de la junta general de accionistas (JGA); el
hecho de otorgar beneficios es reconocido inmediatamente por el mercado
como parte de la imagen corporativa, o que incrementa su atractivo para

los inversionistas.

Tabla 18

Anélisis de Varianza

Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los cuadrados critico de F
Regresion 3 0.471042508 0.157014169 7.769240258 0.256467
Residuos 1 0.02020972 0.02020972
Total 4 0.491252228

Fuente: Tabla 16

El andlisis de la varianza ANOVA resulta 0.958860808 (95.89%) en la suma
de cuadrados, que se obtiene de dividir la regresion entre el total (0.471042508/

0.49125228) esta cifra explica la existencia de una relacion considerable positiva
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gue se denomina coeficiente de determinacion (R"2); ya que la F calculada
(7.769240258) resulta mayor en relacion al valor critico de F (0.256467), por
consiguiente implica la existencia de una estrecha relacion entre las variables

evaluadas.

La siguiente figura es resultado de una prueba estadistica grafica que

resulta de los datos evaluados en la investigacion.

Figura 4
Rendimiento de las inversiones del sector minero en la BVL,

periodo 2000 — 2014
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Fuente: Tabla 16

La figura explica que el comportamiento del sector minero (linea
amarilla) tiene un comportamiento cuasi idéntico al comportamiento del
indice general de la bolsa de valores de Lima (linea azul), de la misma
forma la rentabilidad de las acciones del sector mineria registra un

comportamiento similar a los anteriores.
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El comportamiento de las inversiones mineras en la bolsa de valores
de Lima demuestra que los inversionistas realizaron operaciones riesgosas
en el sector con un nivel de diversificacion minima en su cartera de
inversiones, y en respuesta a ello los resultados del comportamiento de la
bolsa de valores de Lima registra fluctuaciones permanentes en el tiempo,
derivados en gran parte por factores que condicionan el comportamiento
para que las acciones tengan tendencias alcistas y/o bajistas como: los
beneficios entregados en acciones liberadas, los dividendos entregados en
efectivo, el valor de mercado de las acciones, la cotizacion de los minerales

y Su respectiva imagen corporativa.

No obstante, para apoyar el resultado descrito, Mejia (Abril 2015)
afirma: “Que el Peru es un pais minero por excelencia y se encuentra dentro
de los Top 5 productores de metales a nivel mundial. Ademas, en el afio
2013, ocupod el octavo puesto entre los paises y regiones de destino en
exploracién minera segun el SNL Minings & Metals, y segun el Instituto
Fraser el pais mejor6 tres posiciones en el indice mundial de paises
atractivos para la inversion minera al ubicarse en el puesto 37”; por tanto,
se cree que la mineria siempre constituira un sector irremplazable en la

economia peruana.

A nivel empresa, tal cual se observa en la figura 4, la rentabilidad
sobre el capital (ROE) muestra una linea relativamente horizontal y
permanente en el tiempo con algunas fluctuaciones minimas, lo cual explica

que las empresas que cotizan acciones en la bolsa limefia no realizan
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inversiones con altos niveles de riesgo o si lo hacen, realizan coberturas de
riesgo y deciden tener posiciones tradicionalmente conservadoras; es
decir, realizan manejos prudentes frente a las inversiones para asi
minimizar el riesgo, ademas contribuyen a la rentabilidad del accionista
mediante la reinversion de utilidades; todo ello reflejado por la imagen de
la compafiia, en tanto, las cifras que se muestran en este nivel son medidos
por la contabilidad que muestran informacién financiera con propésito

general de acuerdo a lineamientos de NIIF y NIC.

No obstante queda demostrado bajo estadistica que el sector minero
es determinante en la economia peruana y el crecimiento consecutivo a
niveles de eficiencia optima de la economia del pais en la Gltima década se
dio gracias a la mineria; sumandose a ello, la participacion del sector en
28% sobre el PBI también representa el 60% de los envios por exportacion
debido a las ventajas competitivas que registra el pais, como la calidad del
recurso, altos volimenes, los costos de energia, la existencia de agua, la
presencia de minas jovenes y una baja inflacion; por su parte Galvez (2015)

afirma que la mineria es por lejos el representante de la economia peruana.

OBJETIVO GENERAL
Identificar y explicar los factores determinantes del valor bursétil de las
acciones de capital del sector mineria en la Bolsa de Valores de Lima,

periodos 2010- 2014.

La explicacion a los factores determinantes del valor bursétil de las

acciones de capital se dio mediante la demostracion del objetivo especifico
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uno; en el que se demuestra que los factores determinantes del valor
bursatil son los beneficios entregados en acciones liberadas y dividendos
en efectivo que indicen positivamente en el valor bursatil de las acciones
de capital , ademas la mineria constituye un sector determinante dentro de
la economia del pais mostrando sdlidos fundamentos segun el objetivo

especifico 2.

Por tanto, con la explicacion de los dos objetivos especificos el
objetivo general queda explicado y demostrado bajo estadistica inferencial
y queda entenderla por medio de la inteligencia, como explica el método
especifico. Por consiguiente los beneficios entregados en acciones
liberadas y en dividendos en efectivos son los factores que determinan el
valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria en la BVL y el

comportamiento del mismo en el mercado bursatil peruano.

CONTRASTACION DE HIPOTESIS
Con los resultados obtenidos se procede a validar las hipétesis
planteadas en base a estadistica inferencial aplicando regresion lineal,

correlacion de Pearson entre variables y utilizando tablas Anova.

COMPROBACION DE HIPOTESIS ESPECIFICA 1

Los derechos entregados por dividendos en efectivo y por acciones
liberadas a valor de mercado son los factores determinantes del valor
bursatil en la rentabilidad de los accionistas en la bolsa de valores de

Lima, Periodos 2010 — 2014.
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Tabla 19

Andlisis multivariante de datos para H1

BVL Rend Sector Rend/Acc*

2010 64.99% 69.50% 45.65%
2011 -16.69% -20.34% -38.48%
2012 5.94% -3.55% 12.37%
2013 -23.63% -42.17% -96.54%
2014 -0.32% 8.84% 7.06%

*Acumula los derechos entregados en acciones liberadas
y en dividendos en efectivo a valor de mercado.

Planteamiento de hipotesis para la especifica 1

H o: Los derechos entregados por dividendos en efectivo y por acciones
liberadas a valor de mercado no son los factores determinantes del
valor bursatil en la rentabilidad de los accionistas en la BVL, Periodos
2010 - 2014.

H 1: Los derechos entregados por dividendos en efectivo y por acciones
liberadas a valor de mercado son los factores determinantes del valor
bursétil en la rentabilidad de los accionistas en la BVL, Periodos 2010
- 2014.

Tabla 20
Analisis de varianza para H1
Grados de Sumade  Promedio de Valor
libertad cuadrados los F critico de F
Regresion 1 0.55754684 0.55754684 11.0962355 0.044683
Residuos 3 0.15073946 0.05024649
Total 4 0.70828629

Fuente: Tabla 19
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Tabla 21

Regresion lineal para H1

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.887230084

Coeficiente de determinacion RA2 0.787177222
RA2 ajustado 0.716236296
Error tipico 0.224157279
Observaciones 5

Fuente: Tabla 19

Segun las Tablas 20 y 21 la regresion es 0.55754684 que representa
el 78.71% del total 0.7082869, lo que implica que existe una relacion directa
entre el rendimiento de las acciones de capital y el rendimiento del sector

minero en la BVL que se denomina coeficiente de determinacién (R"2).

El resultado de la varianza Anova le da un valor estadistico a la "F";
en este caso el valor de la "F" o la variacion entre las variables es
11.0962355; para saber si los resultados son significativos el valor de la "F"
necesita ser al menos 0.044683 (o sea, el valor critico de F); entonces,
como el valor de la"F" es 11.0962355 cifra que resulta mayor al valor critico
de F (0.044683); por tanto, se comprueba la veracidad de que los
resultados de nuestras pruebas son muy significativos; en otras palabras,
existe una estrecha relacién positiva entre los derechos entregados en
acciones liberadas y dividendos en efectivo respecto al valor bursétil de las

acciones de capital del sector minero en la BVL.

Por tanto, se rechaza la hipoétesis nula. No obstante, estos resultados
permiten afirmar de manera definitiva que los derechos entregados por

dividendos en efectivo y por acciones liberadas a valor de mercado son los
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Ho:

H1:

factores determinantes del valor bursatil en la rentabilidad de los accionistas.

Por lo que se acepta la hipotesis especifica 1.

COMPROBACION DE HIPOTESIS ESPECIFICA 2
El valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria tiene un
comportamiento determinante en el rendimiento de la bolsa de valores de

Lima, periodos 2010- 2014.

Tabla 22
Andlisis de datos multivariante para H2
Yi X1 X2 X3
2010 64.99% 69.50% 27.31% 45.65%
2011 -16.69% -20.34% 29.60% -38.48%
2012 5.94% -3.55% 12.20% 12.37%
2013 -23.63% -42.17% 6.49% -96.54%
2014 -0.32% 8.84% 3.75% 7.06%

Fuente: www.bvl.com.pe
Planteamiento de hipétesis para la especifica 2

El valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria no tiene un
comportamiento determinante en el rendimiento de la bolsa de valores de

Lima, periodos 2010- 2014.

El valor bursétil de las acciones de capital del sector mineria tiene un
comportamiento determinante en el rendimiento de la bolsa de valores de

Lima, periodos 2010- 2014.

Tabla 23

Andlisis de varianza para H2

Grados de Sumade  Promedio de F Valor
libertad cuadrados los cuadrados critico de F
Regresion 3 0.471042508 0.157014169 7.769240258 0.256467
Residuos 1 0.02020972  0.02020972
Total 4 0.491252228

Fuente: Tabla 22
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Como se aprecia en la tabla 23 analisis de la varianza, la regresion
que registra es 0.471042508 que representa el 95.88% del total 0.491252,
lo que implica la relacion directa existente entre la rentabilidad de las
acciones de capital y el rendimiento de la bolsa de valores de Lima que se

denomina coeficiente de determinacion (R"2).

Ademas el andlisis de la varianza Anova registra la F calculada en
7.769240258 cifra que resulta superior al valor critico de F (0.256467) lo
que implica la existencia de una estrecha relacion entre las variables
objetos de estudio; en otras palabras de acuerdo a la hipétesis propuesta,
existe una relaciéon significativa respecto a la participacion que tiene el
sector minero en la bolsa de valores de Lima en los periodos 2010 — 2014

y consecuentemente en la economia peruana.

No obstante; también se rechaza la hipotesis nula; el resultado
permite afirmar de manera definitiva que el valor bursatil de las acciones de
capital del sector mineria tiene un comportamiento determinante en el
rendimiento de la bolsa de valores de Lima, periodos 2010- 2014. Bajo la

premisa anterior, se acepta definitivamente la hipotesis especifica 2.

HIPOTESIS GENERAL

Los derechos entregados por dividendos, beneficios por acciones
liberadas, y el valor de mercado en la cotizacién de las acciones de capital
son los factores determinantes del valor bursatil de las acciones de capital

del sector mineria en la bolsa de valores de Lima, periodos 2010- 2014.
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En definitiva, a raiz de la comprobacion de las hipétesis especificas

que fueron aceptadas se infiere la aceptacion de la hipétesis general.

DISCUSION DE RESULTADOS

Tras diversos calculos, los resultados obtenidos demuestran que los
derechos entregados en acciones liberadas y dividendos en efectivo a valor
de mercado son los factores determinantes del valor bursétil de las
acciones de capital del sector minero ya que la economia peruana esta
basado generalmente en la exportacion de minerales (commodities) segun
la cAmara de comercio del Peru; por otra parte, la economia peruana debe
su crecimiento al sector minero; ademas la rentabilidad de las acciones de
capital del sector registra cifras positivas gracias a la inclusion de los
beneficios que las compafiias otorgan en dividendos en efectivo y acciones
liberadas. Este resultado demuestra la gran importancia que llegan a tener
los beneficios otorgados a los accionistas sobre el valor bursatil de las
acciones de capital; para justificar el resultado de la investigacion J. Gitman
Lawrence en su libro Principios de Inversion explica el caso de John Deere,
qguien anuncia un plan integral para premiar a los accionistas por el reciente
éxito de la empresa. Segun el plan, primero incrementaria el dividendo en
12%; es decir, de 25 centavos de dolar por accién a 28 centavos; segundo
aumentaria la recompra planeada de acciones de 1 900 millones de ddlares
a 6 900 millones, casi una séptima parte de sus acciones en circulacion. El
mercado asimild este suceso e inmediatamente incrementd en 3.4% el
precio de las acciones el mismo dia del anuncio, lo que por defecto aumenté

el rendimiento acumulado de los inversionistas.
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No obstante, segun los resultados el sector minero registra una
participacion determinante y continua en la bolsa peruana por el
comportamiento similar al de la bolsa de valores de Lima, lo cual explica lo
importante que resulta el sector frente al resto de sectores; el resultado va
en linea con las conclusiones hechas por Dammert (1981) en su articulo de
investigacion “La mineria en el Perd” donde afirma que la mineria
representa el sector del futuro, por los grandes aportes econémicos que
ofrece en forma directa al pais, mayores aportes en el logro de algunos
objetivos del pais que en otros, dentro de un plan de desarrollo sostenible.
Aquellos objetivos en cuya consecucion la mineria desempefia un papel
importante son: Generacion de divisas, capacidad de generacion de ahorro,
desarrollo industrial, contribucion al fisco y estimulo al desarrollo regional
lo que otros sectores no logran desarrollar. Por su parte nuestros resultados

son consistentes respecto a su conclusion.

En la misma linea, y en concordancia con los resultados obtenidos
adoptamos las apreciaciones de Alan Garcia en el afio 2015 donde
manifiesta: “yo creo que el Peru es un pais minero, debido a la enorme
cadena andina, que no es verde, tiene una enorme riqueza que los
peruanos tienen que aprovechar para sus hijos”. En efecto, el resultado del
rendimiento de la bolsa de valores en los Ultimos afios no es muy atractivo,
pero considerando la teoria, explica que en el mercado secundario las
inversiones se realizan a largo plazo; y considerando la figura 4 las
tendencias en la bolsa registran fluctuaciones permanentes de subida y

bajada; por tanto, seria oportuno realizar inversiones hoy en la BVL, porque
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a medida que mas inversionistas incursionen en este mercado transparente
y caracterizado por reglas claras de juego se lograra dinamizar el mercado
de capitales peruano. De la misma forma, adoptamos las palabras de Duran
Castillo (2014) en una entrevista para televisién donde sostiene: “Que el Peru
seguira siendo un referente de la mineria, manteniéndose como uno de los
principales productores de minerales a nivel mundial; y que refleja
sostenibilidad del sector en el tiempo con una vision de inversiones millonarias

en el pais”.

Por otro lado, se toma como referencia la pagina web el Pensante
(2016) donde detalla: Que, la investigacion exploratoria configura como la
primera aproximacion que realiza un investigador sobre su objeto de
estudio, a fin de poder asirse con informacién general, sobre su aspecto,
comportamiento y caracteristicas, por lo cual, este tipo de investigacion es
catalogada también como un estudio de tipo aproximativo, pues se basa en
las observaciones y calculos aproximados que el investigador establece en
su primer contacto con aquello sobre lo cual pretende establecer una
investigacion. De esta forma la investigacién constituye una aproximacion
a la identificacion de los factores determinantes del valor bursatil de las
acciones de capital del sector mineria en la BVL y la importancia del
comportamiento del sector en la economia peruana por el volumen de
participacion que tiene en relacion a los demas sectores. En definitiva con
las referencias anteriores los resultados de la investigacion se fundamentan
no solo con datos encontrados a través de una minuciosa y considerable
recoleccion y analisis de datos; sino, a través de una consistente

contrastacion con las conclusiones hechas por politicos e investigadores.
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V. CONCLUSIONES

Aplicado el instrumento de recoleccion de datos, procesados los mismos
y obtenidos la informacidon conjuntamente con los respectivos analisis se
obtuvo los resultados que permite presentar el siguiente conjunto de

conclusiones:

PRIMERO
Objetivo General

¢ Los beneficios entregados en dividendos en efectivo, acciones liberadas y la
cotizacion de las acciones de capital a valor razonable son los factores que
explican el valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria en la
bolsa de valores de Lima en el periodo 2010 — 2014, porque de ellos derivan

resultados positivos en la rentabilidad de los accionistas.

e El mercado bursétil, medido a través del rendimiento de las acciones de
capital, para el periodo de analisis del 2010 al 2013 se presentd una clara
tendencia negativa, sin embargo esta situacibn cambia ya que se presenta
una tendencia al alza del 2013 al 2014 lo que representa un rendimiento

acumulado del 9.85%.

e Elvalor de la rentabilidad acumulada de 9.85% es considerada poco atractivo
para un periodo de cinco afios; empero, estas cifras obligaron a las compaiiias
a poner en practica importantes estrategias de reduccion de costos para

contribuir a la eficiente gestion empresarial para los afios venideros.
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e El Peru fue referente de la mineria en el periodo de andlisis respecto al IGBVL,
manteniéndose como uno de los principales productores de minerales a nivel

mundial segun los autores tomados en cuenta en la investigacion.

e La innovacién es la nueva clave para sobrevivir, el futuro dependera no solo
del control de costos. Las compafilas mineras deberdn dejar atras sus
tendencias tradicionalmente conservadoras e incorporar la innovacion a su

ADN corporativo.

SEGUNDO
Obijetivo Especifico 1

e Los factores determinantes del valor bursatil de las acciones de capital del
sector mineria en la bolsa de valores de Lima son los derechos entregados en
acciones liberadas y dividendos en efectivo, tal cual muestra el resultado de
la correlacion de Pearson con un nivel de aceptacion de 78.71% que sustenta
la veracidad de la hipotesis planteada; es asi, que en el valor bursatil de las
acciones de capital del sector minero intervienen factores que revalorizan las

inversiones a pesar de la caida de los precios de los metales en el mercado.

e Los derechos entregados en dividendos en efectivo y acciones liberadas
inciden de forma positiva en la rentabilidad de los accionistas del sector

mineria en la bolsa de valores de Lima en el periodo 2010 — 2014.
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e El calculo de la rentabilidad del accionista se hace por acumulacién anual que
considera: Derechos entregados en dividendos, en acciones liberadas, y

cotizacion de las acciones en el mercado bursatil.

e La rentabilidad del accionista proviene en parte del pago de dividendos,
derechos por acciones liberadas y por la cotizacion de la accién en el

mercado.

e El potencial de entregar beneficios por parte de las compafiias a sus tenedores
de acciones se da en funcion de diversos factores, tales como: el marco de
transparencia de la gestion empresarial que refleja un nivel de disciplina en el
manejo financiero, del cual derivan los resultados econdmicos favorables,
ademas de la imagen corporativa que se genera de ello; ya que el acto de

entregar beneficios conlleva al mercado a valorarlo con un rendimiento mas alto.

e Y segun varios autores citados en la investigacion concuerdan que la actividad
minera contindia y seguira siendo uno de los grandes pilares que sostiene la
economia de nuestro pais, en tal sentido los logros de la gestion de las empresas
mineras se reflejaran en el beneficio de todos los inversionistas Yy

consecuentemente del pais.

TERCERO
Objetivo Especifico 2
e El rendimiento de las acciones de capital del sector mineria muestra un

comportamiento idéntico al rendimiento de la BVL, lo que explica la
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participacion determinante que tiene el sector minero dentro de la bolsa de
valores de Lima. Y se ve claramente que el riesgo es asumido por los

accionistas o inversionistas y no por las empresas.

e La rentabilidad de las acciones de capital explica el rendimiento de las
inversiones del sector mineria que cotizan en el mercado de valores peruano

durante el periodo 2010 — 2014.

e En efecto el resultado del rendimiento de la bolsa de valores en los Ultimos
afios no es muy atractivo; ahora bien, si vemos los registros desde el 2000
hasta el 201428 las fluctuaciones son de subida y bajada, en el 2006 tuvo su
auge y en 2008 su declive por efecto de la crisis inmobiliaria y financiera de
Estados Unidos que golpearon a todo el mundo, recuperandose en el 2009;
véase Figura 4. Ahora nos toca experimentar una época de alza, por
consiguiente es optimo y oportuno hacer inversiones en el sector minero de la
BVL. Se evalud que las inversiones que se realizan en la bolsa de valores de
Lima tienen un rendimiento superior al mercado de dinero, aunque la
condicién es que las inversiones en bolsa deben realizarse con un horizonte
de largo plazo para obtener mejores resultados y no asi en el mercado de

dinero.

e Segun las cifras registradas por el pais, el sector minero en el Peru tiene una
participacion mayoritaria en la bolsa peruana aportando directamente al PBI

una considerable cifra; la conclusion esta en funcién de que sometidos los

28 Ver figura 4
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datos a una correlacién de Pearson registra un nivel de aceptacion de 95.88%;

ya que la mineria configura un sector irremplazable para la economia peruana.

e Finalmente segun los personajes politicos e intelectuales el Perd es un
importante productor mundial de minerales y la mineria es considerada
fundamental en su economia porque representa aproximadamente el 60% de
las exportaciones sumandose a ello una participacion alrededor de 28% del
PBI debido a las ventajas competitivas como la calidad del recurso y altos
volimenes, los costos de energia, la existencia de agua, la presencia de
minas jévenes y una baja inflacion por tales motivos la mineria resulta

fundamental en nuestra economia.
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VI. RECOMENDACIONES

PRIMERO
Objetivo General
e Los beneficios entregados en acciones liberadas y dividendos en efectivo
deben ser considerados a la hora de evaluar el valor bursatil de las acciones
de capital del sector mineria en la bolsa de valores de Lima, ya que su
inclusion revalora su rentabilidad a pesar de que el sector registre

tendencias negativas.

e Impulsar la mineria responsable en el Perd, ya que el sector minero tiene
una participacion determinante en la economia peruana de manera que
registren mayores ingresos para el pais, y mayores retornos para los

inversionistas.

e Reuvisar y reestructurar la normatividad de concesiones mineras en el Peru
y establecer un nuevo orden juridico de explotacién minera con el propadsito
de cumplir con las exigencias regulatorias y normativas y al mismo tiempo
adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado, adoptando la
innovacion para poder producir mas a un menor costo, independientemente
si se estd en un mercado declinante o en recuperacion e impulsar un

namero mayor de empresas mineras que coticen en la BVL.

e Impulsar la formalizacién de empresas mineras en el pais y desarrollar un

marco normativo que conlleve a formalizar de manera oportuna y promover
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el manejo financiero disciplinado, con gestiones transparentes y con
responsabilidad social empresarial y medioambiental para que coticen

valores en el mercado de capitales peruano.

e Las empresas mineras deben mantener la eficiente administracion de
costos, el manejo prudente de riesgos y la innovaciéon tecnologica que
llegaron a incorporar a su ADN corporativo en el momento de bajada de

precios de los metales en el mundo.

SEGUNDO
Objetivo Especifico 1

¢ Al momento de evaluar la rentabilidad de las acciones de capital considerar
los beneficios que entregan las compafias como dividendos en efectivo y
acciones liberadas, porque se concluyd que son factores que determinan
el valor bursatil de las acciones de capital del sector mineria en la bolsa de
valores de Lima, ya que su inclusion revaloriza la rentabilidad de las
acciones de capital a pesar del resultado negativo que el sector puede

registrar.

¢ Impulsar al desarrollo de nuevos proyectos mineros en el pais, de tal forma
gue ayude a incrementar las exportaciones de minerales, e incrementar las
utiidades para las compafilas y de esta forma entreguen mayores
beneficios a los inversionistas y mayor crecimiento econémico para el pais,
acompafiado de una mayor generacion de empleos e ingresos por

recaudacion tributaria para el pais.
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e Las recientes investigaciones reflejan que el sector minero en el Peru esta
volviendo a ser favorecido por los inversionistas, con evaluaciones de la
industria, capitalizaciones mineras y retornos totales que muestran sefiales

de recuperacion.

TERCERO
Objetivo Especifico 2

e La mineria representa el sector con mayor volumen de participacion en la
bolsa de valores de Lima y mucho por aportar al crecimiento econémico y
desarrollo del Peru, en adelante va a ser importante contar con una mineria
moderna y responsable que debe aprender a convivir con otras actividades

productivas y satisfacer las demandas sociales que actualmente se vive.

e Las compafias mineras contindan lidiando con un mercado plagado de
desafios, afrontando la volatilidad de precios, los conflictos sociales, los
aumentos en costos, menor grados de calidad y la carencia generalizada
de fuentes de financiamiento; esto exige una planeacion de escenarios mas
cuidadosa, analisis de datos mas sofisticados y una administracion de

riesgos mas inteligente, los que sera muy favorables para el pais.

e Erradicar la mineria ilegal por que continda afectando la percepcion de las
comunidades frente a la industria, debido entre otros aspectos, al manejo
irresponsable de la operacién y del cuidado del medio ambiente.

e No olvidar que la unica variable constante es "el cambio”
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Anexo 01

Indice de precios de los metales comunes
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Fuente: Bloomberg, COCHILCO; mayo de 2016.

Anexo 02

Precio promedio anual de los metales

Metal 2011 2012 2013 2014 2015

Cobre 8,873 (7,995 (7,281 | 6,821 | 5,469
Plomo~ 2,417 (2,088 | 2,145 | 2,080 | 1,783
Estafio’ 26,2311 21,356 | 22,086 | 21,799 | 15,843
Zinc' 2,210(1,966 (1,915 (2,172 | 1,917
Oro” 1,573 11,676 1,397 11,252 | 1,153
Plata’ 356 | 314 | 234 | 186 | 155
Hierro® 167.8128.5[135.4| 96.8 | 55.2

Molibdeno” | 15.4 | 12.7 | 103 | 11.4 6.7
Fuente: Bloomberg, COCHILCO; mayo de 2016

Repositorio Institucional UNA-PUNO

No olvide citar esta tesis




TESIS UNA - PUNO

Universidad
Nacional del
Altiplano

Anexo 03 ROE 2010
Con.wpanla _ 2010 . . ROE 2010
Minera  Utilidad Neta  Patrimonio

ANDEXBC1 1,786.00 4,967.00 35.96%
ATACOC1 21,820.00 140,855.00 15.49%
BROCALC 71,660.00 332,963.00 21.52%
BUENAV 662,934.00 2,607,856.00 25.42%
CASTROC 4,761.00 34,317.00 13.87%
CONDEC
CEVERDC

ISCAYBC

LIPROAC

MILPO 129,651.00 546,012.00 23.75%
MINARC -15,211.00 159,233.00 -9.55%
MINCOR 46,300.00 70,234.00 65.92%
SAYAPUC
SHPC 492,483.00 1,018,925.00 48.33%
VOLCA 275,859.00 1,079,174.00 25.56%
LACIMAC

PODERC 80,293.00 231,626.00 34.66%
QUENUBC

Promedio

ROE 27.36%
Anexo 04 ROE 2011
CorT1pan|a _ 2011 _ ROE 2011
Minera  Utilidad Neta Patrimonio

ANDEXBC1 4,305.00 3,622.00 118.86%
ATACOC1 13,135.00 105,141.00 12.49%
BROCALC 77,928.00 391,632.00 19.90%
BUENAV 421,336.00 2,599,603.00 16.21%
CASTROC 2,822.00 14,445.00 19.54%
CONDEC
CEVERDC
ISCAYBC
LIPROAC
MILPO 133,615.00 483,341.00 27.64%
MINARC -38,431.00 120,991.00 -31.76%
MINCOR 63,444.00 69,404.00 91.41%
SAYAPUC
SHPC -133,282.00 2,661,640.00 -5.01%
VOLCA 315,417.00 1,275,948.00 24.72%
LACIMAC
PODERC 101,509.00 321,547.00 31.57%
QUENUBC

Promedio 29.60%

ROE
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Anexo 05 ROE 2012

Corr.1pan|a _ 2012 . . ROE 2012 -
Minera  Utilidad Neta  Patrimonio
ANDEXBC1 -161.00 3,014.00 -5.34%
ATACOC1 -8,721.00 97,400.00 -8.95%
BROCALC 24,464.00 383,321.00 6.38%
BUENAV 271,082.00 2,705,309.00 10.02%
CASTROC -827.00 27,059.00 -3.06%
CONDEC
CEVERDC
ISCAYBC
LIPROAC
MILPO 20,058.00 485,912.00 4.13%
MINARC 7,194.00 127,656.00 5.64%
MINCOR 51,083.00 89,595.00 57.02%
SAYAPUC
SHPC 255,256.00 1,109,464.00 23.01%
VOLCA 237,548.00 1,436,713.00 16.53%
LACIMAC
PODERC 112,334.00 383,810.00 29.27%
QUENUBC
Promedio
12.24%
ROE
Anexo 06 ROE 2013
Con.'npanla _ 2013 . . ROE 2013 -
Minera  Utilidad Neta Patrimonio
ANDEXBC1 1,093.00 4,190.00 26.09%
ATACOC1 -14,024.00 84,387.00 -16.62%
BROCALC -7,709.00 443,632.00 -1.74%
BUENAV 37,004.00 2,613,666.00 1.42%
CASTROC -5,162.00 42,883.00 -12.04%
CONDEC
CEVERDC
ISCAYBC
LIPROAC
MILPO 65,481.00 552,084.00 11.86%
MINARC -14,688.00 151,320.00 -9.71%
MINCOR 16,715.00 58,752.00 28.45%
SAYAPUC
SHPC 217,927.00 1,360,171.00 16.02%
VOLCA 168,261.00 1,519,582.00 11.07%
LACIMAC
PODERC 62,580.00 378,067.00 16.55%
QUENUBC
Promedio
ROE 6.49%
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Anexo 07

BOLSA D
VALORES
DE LIVA ®

Consulte informacion de
BO L ETI N D IARI 0 sus tenencias en CAVALI
www.cavali.com.pe

‘ Pasaje Santiago Acuria N° 106 Lima - Tel: 6193333 Lima, Miércoles 31 de Diciembre de 2014 - Afio XV - N° 3997
INDICES DE COTIZACIONES DATOS DEL PERIODO
G SHIBVLPord Solect IN:IZ;)Z:OE94 Var.D(i’a (;/; VarAMgszvﬁ Var.Ar"[])o;/zo Varsé W;; INDICE GENERAL
ima eru Selec . . -0. -0. -0. " i ! i INDICE:
Base 30/Dic/91 = 100 - Ultimas 15 Ruedas del 10/Dic al 31/Di H
IGBVL 1479432  0.47| 207 -6.09| -12.16] |soop— T T T T T T T T foutus 149057 10/bi
ISBVL 20,265.02 0.87| -2.38 -11.42| -17.14 ~ P o
1480 . .
INCA 8518/ 0.24| -0.76) -3.27| -9.52 Ve Cieme  14.794.32 31/Dic
IBGC 139.56 0.34 -1.62] -413] -10.32 1460 ] _//\ Méximo 1492037 10/Dic
Colombia ~ COLCAP 1,512.98|  Feriado -0.83 -5.81 -23.87 //— \/ Minimo 1413059 16/Dic
Santiago IPSA 3,850.96| Feriado -3.53 410 -9.92 1440 / T
MILA S&P Mila 40 636.87 0.04 -6.27 -15.71 -15.71 1420 \ | /
SaoPaulo  IBOVESPA 50,007.41| Feriado| 852  -291  -1371 p-—y VARIACIONES:
México IPC 43,145.66 0.30 -2.36 0.98 -10.67 14001 Méaxima  1.71% 18/Dic
Buenos Aires MERVAL 8,579.02| Feriado -12.54] 59.14 13.72 10 11 12 15 16 17 18 19 22 23 24 26 29 30 31 Minima -2.02% 16/Dic
Londres FTSE 100 6,566.09 0.29 -2.33) 2.7 344
Frankfurt  Dax Index 980555 Feriado) .76 265 o7 TASAS EFECTIVAS ANUALES - OPERACIONES DE REPORTE
Paris CAC 40 Index 4.272.75 064 -2.67) -0.54) 1252 Cifras en Oper. en moneda nacional Oper. en moneda extranjera
Madrid IBEX 35 10,279.50 0.00 -4.56 3.66 -8.83 Porcentaje 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias|30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias|
Tokio Nikkei 225 17,450.77|  Feriado -0.05] 712 -5.74 O.R. Renta Variable 9.3745 9.0965 8.7770 -.-|8.5718 10.5700 12.6333 10.1445
HongKong  Hang Seng 23,605.04 044  -159 1.28 129  |OR.Instr. de Deuda
Shanghai Shanghai Composite 3,234.68 217 20.57 52.87 49.09 TASAS DE INTERES & INDICE DE REAJUSTE DIARIO
New York  Dow Jones 17,823.07 -0.89) -0.03] 7.52 752 Ayer Hoy Var.Dia
S&P 500 2,058.90 -1.03 -0.42] 11.39 11.39 Libor 3 meses 2551 2552 0.0001
NYSE Composite 10,839.24 -0.86 -1.06 422 422 Prime rate 325 325 S.V.
NASDAQ Composite 4,736.05 -0.87 -1.16 13.40 13.40 TAMEX 7.57 76 0.03]
* Variacion Anual en Délares If"'/\l/"fx 16%2 16% 82;
INDICES SECTORIALES Y SUBSE_CTORIALES BVL _ _ TIPMN 207 226 001
SECTOR INDICE | Var.Dia % |Var.Mes %|Var.Afio %| Var.$ % IRD 8.14638 8.14599 -0.00039)
Sector Agropecuario 468.00 0.00 -11.93] -8.14 -14.07
Sector Bancos y Financieras 907.29 0.43 0.20 12.30 5.04 COTIZACION DE METALES
Sector Diversas 1,279.87 1.09 -0.65 -5.20 -11.33 Unidades _ Ayer Hoy  Var.Dia % Var.Mes % Var.Afio %
Sector Industriales 405.04 0.17 6.73|  -3857|  -42.54 Oro XAU US$/0z.  1,200.18  1,182.92 -1.44 1.33 -1.87
Sector Mineras 2,516.91 0.23 163 8.84 181 Oro (COMEX) US$/0z. 1,200.20 1,183.90 -1.36 0.74 -1.50
Sector Servicios 879.75 0.6 6.99 23.02 1507 Plata XAG US$/0z. 16.305 15.72 -3.59 1.68 -19.30
Subsector Alimentos v Bebid 223865 011 261 1543 2062 Plata (COMEX) US$/0z. 16.24 15.57 -4.13 0.52 -19.49
ubsector Allimentos y Bebldas 1290 e “ o <9 Cobre (COMEX) USSILb. 2869 2839 106 075 1752
Subsector Electricas 2,545.75 0.00 9.71 31.84 23.32 Cobre (LME) US$/Lb. 2903 2.889 047 068 1366
Subsector Minerales No Metalicos 1,104.41 0.99 2.76 -15.70 2114 Zinc (LME) US$/TM  2,176.50  2,167.00 -0.44 2,07 555
Subsector Telecomunicaciones 181.74 -3.26 -3.23 -3.70 -9.92 Plomo (LME) US$/TM  1,874.25  1,843.00 -1.67 -8.93 -15.86
Subsector Juniors 34.20 270 3.58] 22762 -32.29 Estafio (LME) US$/TM  19,386.00 19,433.50 0.25 -4.16 -12.99
Precios Spot
MONTOS NEGOCIADOS Y NUMERO DE OPERACIONES IECSIPECAMEI =
= 0 MES ANO Compra Venta  Promedio
[ifras enNuevos Soles " DIA" " ||NOp, Délar Interbancario Soles / Délar 29790 29800  2979%
TOTAL MERCADO |68,148,170.48| 264| 1,538,908,529.47| 16,426,703,609.23 Délar Mercado Libre Soles / Dolar 20820 29840  2.9830
252 Euro Délar / Euro 1.2095 1.2102 1.2098
Yen Yen / Délar 119.6700  119.7000  119.6850
CAPITALIZACION BURSATIL BVL (Ver Notas) _
Cifras en millones Soles Délares e
I J Seccion Pad. Seccion Pag.
Total del Mercado 360,839.97 120,763.04 1 Intermediarios Bursatiles 2(20 Inscripciones y Retiros 11
Cartera del Indice General(IGBVL) 164,435.72 55,032.03 2 Horario de Negociacion 3|21 Obligac. Pendientes de Vencimiento 11
" " 3 Resumen de Montos y Operaciones 3| 22 Operaciones Extrabursatiles 12
Cartera del Indice Selectivo(ISBVL) 12523251 41,911.82 4 Mercado de Renta Variable 3| 23 Negociacion en Bolsas Extranjeras 12
5 Valores Representativos de Deuda 7|24 Empresas con Buen Gobierno Corporativo - 13
ACCIONES REPRESENTADAS POR ANOTACIONES EN CUENTA EN CAVALI § Colocacion Primaria . 8) 25 Comisiones y Contribuciones 13
. = - 7 Operaciones a Plazo con Prima 8| 26 Negociacion de Divisas 15|
Millones de délares Indice* Valor al Var. % 8 Operaciones de Reporte y Préstamo de Valores 8| 27 Notas al Boletin 15
31/12/2013 26/12/2014 26/12/2014  Afio 18 mlEN'\g Atemaivo de Val VAV g gg Eesumen ;S\emaan%lM }g
o P lercado Alternativo de Valores - esumen Anual
\Valorizacion de‘T?ner?mas (Ver Notas) 113201  1,164.96 50,940.00 2.91% 11 Clasificacion de Riesgo de los Valores Listados 9| AVISOS:
% de Desmaterializacion 41.03%  4217%  4217% 12 Hechos de Importancia 9| - Cancelacion autorizacion de
Tenencias de Inversionistas No Residentes: 13 Entrega de derechos ** 10] funcionamiento MGS y Asociados
. 14 Convocatorias a Juntas ** 10| Sociedad Agente de Bolsa
- Valor de Mercado 874.10 82485 21,017.00  -5.63% 15 Cambios de Valor Nominal ** 10| - Actualizacion de las carteras de los
- Valor Nominal 633.20 659.06  6,905.00 4.09% 16 Proceso de Suscripcion ** 10 Indices de Cotizaciones BVL
N 2819 17 Reduccion de Capital ** 10| - Nueva Tabla de Valores Referenciales
Namero de cuentas 17985 173'00* 6’920'00. 381% 18 Cambios de Razon Social ** 10| - Horario de Negociacion del 24 y 31
FUENTE: CAVALI S.A. ICLV Base 31/Dic/1998=100. |19 Procesos de Fusion / Escision ** 10| de Diciembre de 2014
* Sdlo se consideran los valores inscritos en la BVL e incorporados en el calculo de la Capitalizacion Bursatil **\/er Notas al Boletin
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| 4.1 ACCIONES DE CAPITAL - MONEDA NACIONAL

Ultimos Benef. entregados Acuerdos Pendientes Cotizaciones Propuestas N°de Monto N° | Frec. | Indice | Var.
Div. Efectivo Acc. Liberadas Div. Efectivo Acc. Liberadas V.N. CoDIGO VALORES Acciones Efectivo de de | Lucrat. Dia
Ult dia Ult dia Ult dia Ult dia| S/ ISIN Anterior Apert | Cierre | Comp | Vent o Lotes Negociado Op. | Cot.  Base %
A con der % con der A c.der % c.der S/. Fecha| S/ S/. S/. S/. i S/. % 311213
0.2426226 18/12/14  ....... 0.10398111 20/01 1.00 PEP734801009 | DUNENC1 100.0
0.0548206 23/12/13 1.00 PEP735001005  ENPACIC1 114.4
US$ 0.01048065 14/04/14 | 84.6819449218759 21/04/10 | . 0.10 PEP741001007  FALABEC1 3.85 24112 | ..... S 3.85 ... Y [ 20.0, 1335
0.059031 21/04/14 7.3103302 25/07/14 | . 1.00 PEP736001004 |FERREYC1 1.59 30/12 161 162 540,000 861,250.00 900 934
| 1.00 PEP735801008 |FTOTALC1 100.0| ..
0.16 30/04/13 1.852 30/06/09 1.00 PEP736301008 |FUTURAC1 — 100.0| ..
0.169875409 15/04/14 30.37205 02/06/08 1.00 PEP736581005 | GRAMONC1 7.26 30112 . 7.35 900 621
0.03219316 14/04/14 0.7622 06/03/01 | -.ccccc. 1.00 PEP738001002 | GRHOLDC1 0.93 26/12 0.99 18,003 17,705.13 10.0, 107.6/ 645
1.00 PEP736801007  HPSURAC1
0.03442556 14/07/14 1.00 PEP741601004  IIDEC1
0.06691 15/04/08 4.8055 03/12/0¢ 0.359490547 10.00 PEP742001006 | INTURSCH1 (ver 17)
0.20 27/05/14 17.647058 01/09/10 | ...... 1.00 PEP728001004  |INVCENC1 6.85 30/12 | - SIS 200
0.01841397 25/11/14 42.9702557 20/09/96 | -....... 1.00 PEP746001002 | INVERTC1
.............. 1.00 PEP741881002 | INVFINC1
VERHI VERHI 6.5573 27/06/06 | ........ 1.00 PEP741801000 |IPSAC1
US$ 0.07578232 01/04/14 | wovvvvvvrsersrsns v 1.00 PEP746301006 | LARIOJC1
0.00862684 10/08/98 3.9738 16/05/05 | ... 1.00 PEP746501001 | LATHOLC1
1.22719 24/09/14 18.78 PEP751501003  |LIMGASC1
1.00 PEP749501008 | LPERUCT (ver 18)
1.138890367 14/03/07 10.6821103 16/06/14 | ....... 100.00 PEP751001004  |LTOTALC1
0.07686459 31/03/10 15 05/08/13 1.00 PEP752601000  MAESTRC1
0.21395188 23/04/14  30.78270243 13/08/09 . 1.00 PEP741701002  MILENIC1
0.7315268 09/04/14  14.84902477 04/06/1 0.92|PEP754001001  |NEGOCIC1
... 0.01852484 06/01 1.00 PEP754101009  NESSUSC1
0.108821 04/12/14 1.00 PEP748501207  NORVIBC1
99.894453 12/12/01 | ..... 0.50 PEP740001206  |PHTBC1 (F, ver 19) |  0.060 24/12 | - 0.060 15,710 942,60 1 50
L] [E———————— 1.00 PEP730501009  |PORTAC1
100.00 31/07/95] - 0.01/ PEP756001207  PVTBC1
88.18 27/10/08 | - 0.01 PEP756702101  |RBCAC1
| 88.18 27/10/08 | - 0.01 PEP756701202 |RBCBC1
0.496736 23/12/14 151.82460779 05/12/11] . 1.00 PEP757001008 |SAGAC1 6.55 24/12 | . 7.00 - 5.0
1,249.9357 23/04/10 4.37118791 04/08/14 | ...... 10,000.00 PEP757101006 | SOLUCIC1
1.05/PEP757251009  |SUPERCH1 (ver HI)
0.003749 18/08/14 22.28 18/06/14 | . 1.00 PEP757411009 | TRADIC1
0.5599005886 11/04/12 3.27306 07/07/04 . 1.00 PEP757471003  TRANFIC1
AGRARIAS
0.00803762 11/06/08 0.64301 24/10/08 | - 1.00 PEP770501000  ANDAHUC1
0.041666666 28/05/13  11.5998398 23/07/08 | - 1.00 PEP770751001 | ASJUANC1 0.70 26/12 . 5.0
1.00 PEP770851009  AUNIONC1
0.19346199 30/04/14 1.74975 24/06/05 | - 10.00 PEP771431009 | CARTAVC1 9.25 23112 | . 8.00 950 .. B - 250
0.09497291 05/05/14 ~ 5.417981258 15/02/01 | . 10.00 PEP771461006 | CASAGRC1 7.50 30112 750 750 750/ 7.60 9,519 71,392.50 4/ 100.0
.............. 10.00 PEP771501009  CAYALTC1
49.0863 10/08/98 | ... 5.00 PEP772251000 |CHIQUIC1
785.6136 01/04/98 | ... 24.00 PEP772301003  |CHUCARC1
1.00 PEP773001008 |FANUPEC1
2733216896 25/04/0 1.00 PEP774001007 | GANSALC1 .
47.229805 28/01/13 10.00 PEP775001006  INGENIC1 3.00 03/12 . 5.0
2.50 07/05/14 16.56 PEP776001005  LAREDOC1 2710 3012 2711 2741 21.11 500 13,5656.00 11300
0.240449872 27/05/14 4.89987484 23/10/08 | ...oovvcvvvvrriins 10.00 PEP779001002 | PARAMOC1 7.00 23112 . 50
1.00 PEP779301006 |POMALCC1 0.179 2912 . 0.179 55.0
10.00 PEP779351001 | PUCALAC1 - 0.50!
0.86707507 29/04/13  3.5881033288 12/02/02| - 10.00 PEP780601006  SINTUC1 6.51 24/12 . 6.50 5.0
0.14058377 09/05/13 41.44 15/01/09 | . 10.00 PEP780851007 | SNJACIC1 3612912 . 350 399 25.0
- 5.5432808 06/09/05 | -..eccovvvvvrivn 6.998000907 10.00 PEP781401000  TUMANC1 0.56 16/12 | wooverier o _— U1 —— 10.0
INDUSTRIALES
COMUNES
0.01844977 10/03/10 13.9544 23/05/11 1.00 PEP210001009  |AIBC1 JUPPRRTOT PROSRTRUOIR PRSHHRSION PRHRSION PRy 100.0|...
0.12 22/04/14 8.7156 12/06/06 1.00 PEP214001005  ALICORC1 7.11 30112 725 7M1 741 740 3,811,700  27,101,884.50 7950 793
0.9981458 10/08/10 1.00 PEP214501004  AMERALC1 . 100.0| ..
0.10 01/07/14 1.50 PEP216501002 AUSTRAC1 1.92 30112 . 500 805
1.83026602 26/11/14 6.529359 20/06/05 | - 10.00 PEP218021108 | BACKUAC1 119.20 1212 . 50 9.1
2.01329262 26/11/14 6.529359 20/06/05 | - 10.00 PEP218024201 | BACKUBC1 125.00 24/12 . 100 101.8
49.2873033 07/05/14 60.60 16/09/93 | ........ 46.90 PEP545001005 | BATC1 (ver 18) 100.0
0.00814415 27/03/14 | .coovcevvvsvrnins v 1.00 PEP431001200  |CAUCH2C1 86.2
0.01001916 12/11/14 5.00004192 19/07/13 | ...... 1.00 PEP206011004 |CORAREC1 0.75 29/12 075 077 064 29,500 22,255.00 4 350 867 267
0.20 10/11/14 16.5428 21/06/06 | - 1.00 PEP239501005 | CPACASC1 5.25 30112 530, 530 505 530 52,130 274,689.00 14/ 900, 868 095
0.065 17/03/14 13.74154 28/06/05 - 1.00 PEP266011001 |CRETEXC1 .. - - W (R— 0.90! 1000/ -vrrvvvee
0.32048564 12/07/11 33.486 19/05/05| ... 6.50 PEP387001006  ENVASEC1 . 100.0
0.0947431 30/04/14 1.00 PEP504001004 |EXALMC1 1.35 22/12]. 50 899
US$ 0.03204333 10/04/14 17.3025 30/06/09 | . 1.00 PEP317001001  EXSAC1 130.0
0.04935 07/04/14 9.5852 17/05/06 | - 1.00 PEP425004202 | LAIVEBC1 100.0
0.5942475 22/04/14 1.00 PEP490501009  |[PAMOLCT  |iooeecvueens mennaas] somesnnns | i | v v 100.0
4.445079 12/11/14 . 1.00 PEP496001202  |[PETROBCT  |oovcoveeiiens ] s s | v s 100.0
4.83935 16/06/05 | - 1.00 PEP554001003 | PIURAC1
0.2089922 12/04/13 12.9500576 26/08/14 | . 1.00 PEP509011008 | QUIMPAC1 2350112 .
9.4930957 26/02/99 - 1.00 PEP521001003 | REACTC1 -
US$ 0.007362653 31/05/13 38.0523514 31/05/13 | . 1.00 PEP521051107 | RELAPAC1 02133012 0210 0210/ 0201/ 0.208 30,000 6,300.00 2| 1000 700/ -0.94
............................ 1.00 PEP531001001  |SIDERC1 0.22 30112 . 021 025 .. . 700 611
0.01 24/02/00 8.00 06/04/01 | ....... 1.00 PEP527001007  |SNCRISC1 100.0
0.31096037 13/11/14 6.48913 20/06/05 0.19167393 12/01 1.00 PEP530001002  |SNJUANC1 14.62 17112 14.62 B . 50 1322|.
0.013 1711114 38.7156 12/04/11 ....... 1.00 PEP239001006 | UNACEMC1 2.90 30112 3.00! 34,000 99,620.00 9 950 790
0.015 25/04/12 4.8869 07/06/05| ..oooooovvvernris e wo.1.00 PEP566011008  UNITEXC1 . 0.45
MINERAS
COMUNES
0.03834516 16/04/14 31.7737 17/06/05 | . 0.10 PEP607001109  ANDEXAC1
0.03834516 16/04/14 31.7737 17/06/05 | - 0.10 PEP607004202  ANDEXBC1
0.012 09/06/08 25.00 22/04/08 | - 0.66 PEP608001108 | ATACOAC1 - ] 0310
0.012 09/06/08 25.00 22/04/08 | - 0.66 PEP608004201 | ATACOBC1 0.265 30/112| 0.265 0.250 0.251| 0.260 77,500 20,125.00 3/ 750
US$ 0.05 08/04/13 7.00 PEP617001008 | BROCALC1 10.50 30112 . 920 1040 .. | 850
US$0.023 13/11/14 10.00 PEP612001003 | BUENAVC1 31.55 09/12 . 15.0
0.02585327 17/05/11 | 20.68718162 20/02/13 | ....... 17.60950947 1.00 PEP614001001 | CASTROC1
1.00 PEP616101007 | CGESMIC1
| 1.00 PEP617201004 |FOSPACC1
US$ 0.014757 13/03/14 19.19 09/06/14 | . 1.00 PEP620001003 | MILPOC1 2.44 30112 248 249 11,041,764  26,942,924.16 9/ 100.0
USS$ 0.34742076 12/12/14 10.6961259 02/06/08 | - 1.00 PEP616301003 |MINCORC1 22.00 1112 . . 50
- 1.00 PEP624001009  MOROCOCH (ver 16)
0.21 08/04/14 | 14. 29/04/10 1.00 PEP635001006 |PODERC1
1.84936646 06/05/14 185.592668 25/09/12 ....... 1.00 PEP639001002 | SHPC1 9.65 26/12 | . - 9.50] .. 10.0
0.015 04/04/14, 900051945 23/04/14 0.005 08/01 1.00 PEP648011109  VOLCAAC1 1.50 18/12 S B =TV I R g 200
0.01575 04/04/14 9.00051947 23/04/14 0.00525 08/01 1.00 PEP648014202  VOLCABC1 0.73 30/12 073 072 072 0.73 944,999 697,705.31 52/ 100.0
SERVICIOS
PUBLICOS
0.032466 31/10/14|  16.14965075 28/04/00 ... 0.88 PEP700511004  |[EDEGELC1 3.75 30112 375/ 4.00 .. 80.0, 157.1
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Anexo 08

@ Superintendencia del Mercado de Valores

Estado de Resultados

OMPA&#209;IA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. Y SUBSIDIARIAS

CUENTA NOTA 2014 2013
Ingresos de actividades ordinarias 20a, 28a 1,165,172 1,259,606
Costo de Ventas 21,22,23 (949,529) (918,740)
Ganancia (Pérdida) Bruta 215,643 340,866
Gastos de Ventas y Distribucion (16,605) (14,842)
Gastos de Administracion 24 (101,102) (75,118)
Ganancia (Pérdida) de la baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado
Otros Ingresos Operativos 81,894 97,886
Otros Gastos Operativos 25,15¢ (118,234) (133,549)
Otras ganancias (pérdidas)
Ganancia (Pérdida) por actividades de operacion 61,596 215,243
Ingresos Financieros 5 68,260 6,621
Gastos Financieros (11,318) (9,896)
Diferencias de Cambio neto (8,452) (7,192)
Participacion en los Resultados Netos de Asociadas y Negocios Conjuntos Contabilizados por el 10b (74,600) (114,145)

Método de la Participacion

Ganancias (Pérdidas) que surgen de la Diferencia entre el Valor Libro Anterior y el Valor Justo
de Activos Financieros Reclasificados Medidos a Valor Razonable

Diferencia entre el importe en libros de los activos distribuidos y el importe en libros del
dividendo a pagar

Resultado antes de Impuesto a las Ganancias 35,486 90,631
Gasto por Impuesto a las Ganancias 26b (66,012) (86,482)
Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas (30,526) 4,149
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas, neta del impuesto a las 1e (31,114) (83,885)
ganancias

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio (61,640) (79,736)
Ganancia (Pérdida) Neta atribuible a:

Propietarios de la Controladora (76,065) (107,257)
Participaciones no Controladoras 18a 14,425 27,521

Ganancias (Pérdida) por Accién:
Ganancias (pérdida) basica por accion:

Basica por accion ordinaria en operaciones continuadas (0.180) 0.090
Basica por accién ordinaria en operaciones discontinuadas (0.120) (0.510)
Ganancias (pérdida) basica por accién ordinaria 17f (0.300) (0.420)
Basica por Accion de Inversion en Operaciones Continuadas (0.180) 0.090
Basica por Accion de Inversion en Operaciones Discontinuadas (0.120) (0.510)
Ganancias (Pérdida) Basica por Accién Inversion 17f (0.300) (0.420)
Ganancias (pérdida) diluida por accion:
Diluida por accién ordinaria en operaciones continuadas
Diluida por accién ordinaria en operaciones discontinuadas
Ganancias (pérdida) diluida por accién ordinaria
Diluida por Accién de Inversién en Operaciones Continuadas
Diluida por Accién de Inversién en Operaciones Discontinuadas
Ganancias (Pérdida) Diluida por Accion Inversion
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Anexo 09

@ Superintendencia del Mercado de Valores

Estado de Situacion Financiera

[COMPA&#209;|A DE MINAS BUENAVENTURA S. UBSIDIARIAS

CUENTA NOTA 2014 2013
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 7 78,512 51,276
Otros Activos Financieros 30a,30b 3,688 1,857
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 281,604 261,003
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 8a 145,274 143,021
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 8a 120,915 94,914
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 8a 15,415 23,068
Anticipos
Inventarios 9a 150,284 175,719
Activos Bioldgicos
Activos por Impuestos a las Ganancias 53,746 37,370
Otros Activos no financieros 16,954 14,597
Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos para su Disposicion 584,788 541,822

Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los Propietarios

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como Mantenidos 1e 18,683
para la Venta

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos

para Distribuir a los Propietarios

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos 18,683
para la Venta o como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Total Activos Corrientes 603,471 541,822

Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion 10a 2,224,381 2,350,302
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 26,651 28,079
Cuentas por Cobrar Comerciales 8a

Otras Cuentas por Cobrar 8a 26,651 25,836
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 8a 2,243
Anticipos

Activos Bioldgicos

Propiedades de Inversion 12 11,200

Propiedades, Planta y Equipo (neto) 1" 1,715,452 1,515,460
Activos intangibles distintos de la plusvalia

Activos por impuestos diferidos 26a 47,675 83,525
Plusvalia

Otros Activos no financieros 9a 43,444 30,499
Total Activos No Corrientes 4,068,803 4,007,865
TOTAL DE ACTIVOS 4,672,274 4,549,687

Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros 13,16a,30a,30b 119,022 12,463
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 254,000 285,532
Cuentas por Pagar Comerciales 14a 206,844 219,730
Otras Cuentas por Pagar 14a 45,545 64,832
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 14a 1,611 970

Ingresos diferidos
Provisién por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones 15a 67,895 69,800
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 3,556 2,140
Otros Pasivos no financieros

Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su 444,473 369,935
Disposicion Clasificados como Mantenidos para la Venta

Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos 1e 28,890

para la Venta

Total Pasivos Corrientes 473,363 369,935
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@ Superintendencia del Mercado de Valores

Estado de Situacion Financiera

[COMPA&#209;1A DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. Y SUBSIDIARIAS

CUENTA NOTA 2014 2013
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 5,16a 336,381 223,027
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 15,240 12,229
Cuentas por Pagar Comerciales 14a
Otras Cuentas por Pagar 14a 15,057 11,772
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 14a 183 457
Ingresos Diferidos
Provision por Beneficios a los Empleados
Otras provisiones 15a 63,571 106,376
Pasivos por impuestos diferidos 26a 21,594
Otros pasivos no financieros
Total Pasivos No Corrientes 436,786 341,632
Total Pasivos 910,149 711,567
Patrimonio
Capital Emitido 17 750,497 750,497
Primas de Emision 17 219,055 219,055
Acciones de Inversion 17 1,396 1,396
Acciones Propias en Cartera
Otras Reservas de Capital 17 162,979 162,932
Resultados Acumulados 17 2,328,423 2,413,130
Otras Reservas de Patrimonio 17 1,755 104
Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora 3,464,105 3,547,114
Participaciones No Controladoras 18a 298,020 291,006
Total Patrimonio 3,762,125 3,838,120
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,672,274 4,549,687
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