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RESUMEN

Para el afio 2011 se proyecta que el sector construcciéon a nivel nacional registre un crecimiento
anual de 8.3%, impulsado por el buen desempefio de la inversion privada, la cual creceria a una tasa
estimada de 11.8%, mientras que la inversion publica avanzaria ligeramente en 3.4% ante el menor
presupuesto para obras de infraestructura.

Por su parte, la Macro region Norte creceria a una tasa anual de 7.6%, como resultado de la ejecucién
de obras relacionadas al agro (obras de irrigacion), electricidad, infraestructura vial, proyectos
inmobiliarios, mineros, entre otros.

Para la Macro region Centro se estima un crecimiento anual de 8.4% en 2011, sustentado en el
desarrollo de proyectos de envergadura tales como la construccion del Muelle Norte, el tramo N°2
del tren eléctrico que se tiene previsto iniciar este afo, proyectos relacionados al sector eléctrico en
la que destaca la hidroeléctrica Chaglla, grandes proyectos inmobiliarios, construcciéon de centros
comerciales, infraestructura vial, entre otros.

Asimismo, se prevé que la Macro region Sur creceria 8.9% en 2011, frente al 22.5% del afio previo,
el menor dinamismo se debe a que en este afio se culminan las obras faltantes de la carretera
Interoceanica Sur que fueron el motor de la actividad constructora en dicha region, asi también por
la menor inversion publica en infraestructura. Sin embargo, la ejecucién de importantes proyectos
relacionados al gas natural, mineria, infraestructura vial, infraestructura turistica y construccion de
grandes centros comerciales y conjuntos habitacionales, también influirdn en el crecimiento.

Palabras claves: Dindmica del sector construccion, Perspectivas de largo plazo, Impacto econémico
en la economia nacional, Evaluacion estratégica
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ABSTRACT

The year 2011 projects that the national construction sector gets an annual growth of 8.3%, driven
by the good performance of private investment, which would grow at an estimated rate of 11.8%,
while public investment slightly advance at 3.4% by the lowest budget for infrastructure.

For its part, the Northern Region grows at an annual rate of 7.6% as a result of the execution of
works related to agriculture (irrigation projects), electricity, road infrastructure, real estate projects
and mining, among others.

For the Central Region is expected to grow 8.4% annually at 2011, based on the development of
major projects such as construction of the North Port, the second part of the electric train which is
scheduled to start this year, the great projects in the hydroelectric sector like Chaglla highlighting,
the large real estate projects, construction of shopping centers, road infrastructure, among others.

Also, the South Region is expected to grow 8.9% in 2011, compared with 22.5% of the previous year,
the slowdown is due to the missing works of South Interoceanic Highway in this year, and the decline
in public investment in infrastructure. However, the implementation of major projects related to
natural gas, mining, infrastructure, tourism infrastructure and construction of large shopping centers
and housing projects, also influence the growth.

Keywords: Dynamics of the construction sector, Long-term perspectives, Economic impact on the

national economy, Strategic Assessment

Introduccion

Dinamica del Sector Construccion

El sector construccién esta compuesto por:

A.

A. El mercado inmobiliario

B. El mercado del cemento

C. Obras de infraestructura ptblicay privada
El mercado inmobiliario

Ver grafico N°1 El mercado inmobiliario na-

cional
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Demanda de viviendas mantendra expansion
por mejora en actividad econémica y favora-
bles condiciones de financiamiento.

Luego de una marcada desaceleracion de las
ventas de viviendas en Lima Metropolitana
durante la primera mitad de 2009, estas se
han venido recuperando. Las ventas orienta-
das a los sectores de mayores ingresos (NSE A
y B) son las que vienen registrando el mayor
dinamismo, explicando tres cuartas partes
del total de unidades vendidas, mientras que
el desempeiio de las ventas a los sectores de
menores ingresos es mas moderado. Esta evo-
lucion se da en un mejor entorno econémico,
caracterizado por una fuerte expansion del
PBI, un mayor dinamismo en la generacién de
empleo formal y una mejora de la confianza
de las familias sobre la situaciéon econémica
futura. Asimismo, las condiciones financieras
se mantienen atractivas, con tasas de interés
hipotecarias que han mostrado una tendencia

a la baja desde el segundo trimestre de 2009.
Se estima que estos mismos factores continua-
ran brindandole soporte a la demanda de este
mercado en los proximos afos.

En el mediano plazo, diversos factores estruc-
turales mantendran la dinamica del mercado.
Entre ellos se encuentran: a) el actual déficit
habitacional (que se estima en 300,000 vivien-
das en el 2009), b) las tendencias poblacionales
(incremento del segmento poblacional con
mayor demanda potencial), ¢) las posibilidades
de penetracion del financiamiento hipotecario
(actualmente menor al 4% del PBI), y d) los s6-
lidos fundamentos macroeconémicos del pais.
A esto se afiade que, segun la Global Property
Guide, el precio por m:de las viviendas en
Pert se encuentra todavia algo rezagados con
respecto a laregion (Lima: US$ 814/m:, Buenos
Aires: US$ 1994/m., Bogota: US$ 1,688/m:,
Santiago de Chile: US$ 1,486/m.).

Oferta residencial acompanara la mayor de-
manda, orientandose cada vez mas a los seg-
mentos poblacionales de menores recursos

La oferta de viviendas residenciales también
viene mostrando una evolucién positiva en
lo que va del presente afio (2011). Destaca
que la construccion de viviendas de precios
mas bajos ha empezado a dinamizarse, lo que
contrasta con lo que se venia observando hasta
hace un ano, es decir, una oferta residencial
principalmente orientada a familias de mayores
recursos.
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Grafico N°1 El mercado inmobiliario nacional
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En los proximos anos la construccion residen-
cial continuard presentando una evolucion
favorable. En primer lugar, los empresarios
en general tienen una vision positiva sobre la
evolucion futura de la economia, optimismo
que se ubica en niveles maximos histéricos. En
segundo lugar, el costo de financiamiento para
la actividad edificadora residencial se manten-
drd en niveles atractivos, en un contexto de
riesgo-pais favorable.

Precios de los departamentos se elevan

En el 2009, los precios de los departamentos
en la ciudad de Lima se han incrementado en
10%, de US$ 741/m2 en el 2008 a US$ 814/m?2
en 2009. Este aumento, que se dio a pesar de
la desaceleracion de la demanda doméstica,
habria estado explicado porque las viviendas
fueron construidas con insumos a precios de
2008, que por entonces eran elevados. Aun-
que, no se dispone de informacién para lo que
va del ano, la Cadmara Peruana de la Construc-
ciéon (Capeco) deslizo que los precios de los
terrenos aumentaron en 8% durante el primer
trimestre del 2010, en un entorno de mayor
demanda para construccion de viviendas en los
distritos de bajos ingresos, donde los precios
han llegado a aumentar mas de 30%.

Dados los factores mencionados, se espera
que la tendencia alcista de los precios de las
viviendas contintie en los proximos meses

debido a: a) el incremento en los precios de
los terrenos, b) el alza de los precios de los
materiales de construccién y, en menor me-
dida, ¢) la elevacion del costo de la mano de
obra. La saturacion de los espacios disponibles
para construcciones en distritos “exclusivos”y,
en general, las expectativas de una creciente
demanda continuarian presionando al alza
los costos de los inmuebles. Por su parte, los
costos laborales, aproximados por el salario
por hora trabajada por la PEA ocupada, se
han incrementado en 3% en el 2010, mientras
que el aumento promedio podria ser hasta
de 6% si se llega a concretar la propuesta del
sindicato de trabajadores de la construccion, a
negociarse con Capeco para el periodo 2010-
2011. Finalmente, los precios de los materia-
les de construccion se vienen recuperando
gradualmente, después de haberse contraido
en 6% en promedio en 2009, impulsados por
los mayores precios de productos metalicos,
vidrios, suministros eléctricos, entre otros. En
este contexto, los precios de insumos podrian
elevarse hasta en 9% en promedio, afectando
principalmente los costos de las viviendas para
los sectores Cy D.

Considerando la estructura de costos de las
empresas promotoras y constructoras, los pre-
cios de venta de las viviendas podrian elevarse
hasta en 8% en 2010.
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* Perspectivas para las inversiones en vivienda

social

El Estado mantiene actualmente una activa par-
ticipacion en el mercado habitacional, la que
tiene como fin contribuir a reducir el déficit
cualitativo (estado de la vivienda) y cuantitativo
en el mismo, en particular en los segmentos
poblacionales de menores recursos. El apoyo
estatal busca favorecer tanto a los que ofrecen
como a los que demandan viviendas, y se otor-
ga bajo la forma de facilidades financieras y de
subsidios directos. Los principales programas
publicos de este tipo son MiVivienda y Techo
Propio. Estos canalizan recursos a través del
sistema financiero. El primero de ellos brinda
facilidades financieras para la adquisicion de
inmuebles con precios que en délares equi-
valen a un rango que va de US$ 18 mil a US$
60 mil, mientras que el segundo actua en los
rangos de precios mds bajos de US$ 7 mil a
USS$ 18 mil.

A junio de 2010, el programa MiVivienda ha
otorgado casi 2,300 créditos hipotecarios, un
ritmo que es superior al de afos anteriores.
Este fuerte incremento estaria explicado por
las campanias realizadas para promocionar los
productos en moneda nacional, las mejores
condiciones ofrecidas por el programa a partir
de este ano, asi como su atractivo asociado al
otorgamiento del “Bono al Buen Pagador”. La
meta para el presente ano es otorgar 12,000
créditos hipotecarios (S/. 1,000 millones), mu-
cho mas ambiciosa que la de afios anteriores.
Mas aun, el financiamiento otorgado es desde
principios de 2008 en moneda local, lo que
reduce el riesgo cambiario del prestatario. Los
recursos del fisco destinados a Techo Propio
en 2010 ascienden a S/. 300 millones, monto
que si bien es inferior al de 2009 de S/. 450
millones (cifra excepcional por tratarse de una
de las medidas del Plan de Estimulo Economi-
co para enfrentar la crisis internacional), se
encuentra por encima de los asignados en los
afos 2006-2008.

El presupuesto para este programa permitird
el otorgamiento de 18,000 Bonos Familiares
Habitacionales (BFH) mediante 3 modalida-
des: a) adquisicion de vivienda nueva (57% del
presupuesto), b) construccion en sitio propio
(41% del presupuesto), o ¢) mejoramiento de
de la vivienda (2% del presupuesto); asi como
tasas de interés favorables para los créditos
hipotecarios complementarios.

Al cierre del primer semestre de 2010, se ha
ejecutado casi el 50% del presupuesto asig-
nado para estos fines. En unidades, se han
otorgado 8,000 BFH, equivalente a 30% de los
desembolsos totales de 2009 y muy similar a
los otorgados en el afio 2008 en su conjunto.
Dada la elevada demanda por este producto,
el Ministerio de Vivienda ha solicitado una
ampliacion del Presupuesto, de modo que
el beneficio alcance a 30,000 familias, meta
superior a la de 2009.

No obstante, si bien existe una creciente de-
manda para el tipo de viviendas que encajan en
estos esquemas, todavia se percibe poco inte-
rés de parte de promotores y/o constructores
en desarrollar proyectos de vivienda social, en
especial en Techo Propio, debido, entre otros
factores, a la falta de terrenos disponibles a
valores que cuadren con los precios a los que
podrian ser vendidas, lo que los hace poco
rentables. Esta situacion se complica cuando
los procesos de construccién de vivienda social
via concurso publico de venta de terrenos del
Estado son objeto de cuestionamiento, lo que
desincentiva la participacién de constructores
y promotores.

Factores de demanda del mercado de ofici-
nas: empresas mas exigentes con respecto a
caracteristicas de edificios

En 2009, la demanda en el mercado de ofici-
nas prime (A+ y A) super6 ligeramente a la
observada en el 2008. Esto a pesar de que la
incertidumbre sobre el impacto local de Ia cri-
sis financiera internacional. Con la reactivacion
de la inversion privada y el incremento de las
expectativas empresariales, se estima que la
demanda al cierre del ano 2010, se ubicaria
cerca de 55,000/m2, 10% mayor que en el
2009. Con respecto al perfil de demanda, las
empresas estarian solicitando cada vez mejores
productos con caracteristicas especiales de
disefio y comodidades adicionales en sus areas
de servicios.

Factores de oferta del mercado de oficinas:
mayor dinamismo en 2010

La incertidumbre sobre el impacto local de
la crisis financiera internacional no afecté de
manera importante la oferta en el mercado de
oficinas prime en 2009, lo que estuvo en linea
con el crecimiento del sector construccion.
En dicho periodo ingresaron 10 edificios, lo
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que corresponde a cerca de 90,000/m2. En el
primer trimestre de 2010 no se registro ingre-
sos de nuevos edificios, pero en el segundo
trimestre entraran cinco edificios con cerca
de 62,000/m2, el mayor incremento trimestral
desde fines del 2008.

B. El mercado del cemento

En 2010, los despachos locales de cemento
acumularon 8,2 millones de TM, 15,7% mas que
el afo anterior. El crecimiento del mercado se
explica por el mayor dinamismo del sector cons-
truccion, que paso6 de crecer 6,1% el 2009 a un muy
probable 12,5% el 2010. Superada la crisis inter-
nacional y la mayoria de sus secuelas posteriores,
en Pert la realizacién de obras inmobiliarias y
de infraestructura vial viene marcando el avance
hacia la modernidad.

Las exportaciones de cemento crecieron en
121.3% respecto al ano 2009 (no incluye clinker)
y tuvieron como principales destinos a Bolivia y
Colombia. También en 2010 las importaciones
aumentaron en 125.2% hasta 0,3 millones de TM,
impulsado por el fuerte dinamismo del sector
construccion. Cabe resaltar el sustancial creci-
miento de las importaciones de clinker, aumen-
taron 1,803.8% respecto al aiio 2009 sumando 0,7
millones de TM. En contrapartida, las exporta-
ciones de clinker practicamente desaparecieron.

La gran demanda insatisfecha de viviendas, el
gran déficit de infraestructura y la posibilidad de
obtener buenos rendimientos por su inversion
hace atractivo el mercado para las cementeras
extranjeras. Asi se ha anunciado la instalacion
de cuatro nuevas plantas cementeras en el pais,
algunas empezarian a construir este afno. Estas
empresas son: Planta Cemex, Cementos Portland,
Cementos Otorongo y Cementos Interoceanicos.

Grafico N22 Ranking de Empresas Cementeras
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Obras de infraestructura publica y privada

El avance fisico de obras registr6 una caida de
24,0% en junio de 2011, respecto al mismo mes
del afio anterior. Este retroceso se debi6 al menor
gasto en obras como: la rehabilitaciéon y mejora de
la carretera Ayacucho-Abancay; carretera Casma-
Yautan-Huaraz; Churin-Oyoén en Lima; carretera
Lunahuana-desvio Yauyos-Chupaca; carretera
Sullana-El Alamor del Eje vial N°2 de interconexion
vial Perd-Ecuador ; carretera Tocache-Tocache en
San Martin ; Tingo Maria-Aguaytia- Pucallpa en
Huanuco y Ucayali; rehabilitacion de la carretera
Tarapoto-Juanjui en San Martin; carretera Allhuay-
Cotahuasi Cotahuasi —La unién en Arequipa;
carretera Huambutio —Paucartambo en el Cusco;
carretera Yanahuanca-Cerro de Pasco; mejora-
miento de la carretera Juliaca-Coata- Capachica-
Pusi-Taraco-empalme R3S IIPa Huata-Coata; carre-
tera Camand-desvio Quilca-Matarani- llo Tacna;
mejoramiento de las avenidas Madre de Dios-La
Joya y Aeropuerto-Puerto Maldonado- Madre de
Dios; mejoramiento de la carretera vecinal ruta
543 Santa Lucia de Salinas-Yalagua- Lloque en
Moquegua; mejoramiento de la carretera Cusco-
Occopata, y carretera Azangaro- Saytococha-
Sandia- San Juan del Oro.

Cuadro N1 Principales Proyectos de inversion Publica y Privada a Ejecutarse en el 2011

Inversion (Millones de
Proyecto Empresa
USS$)
Toromocho Chinalco 2.200
Antapaccay Xstrata Copper 1.470
Antamina Aptgmma (Xstrata, BHP, Teck, Mitsu- 1.300
bishi)

La ampliacion del gasoducto TGP (Tecgas, Hunt) 770

TGP I

Planta Nitrato de amonio Nitratos del Pert 650

Amp. Toquepala Southern Copper Corp. 600
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Tren Eléctrico de Lima Odebrecht & GyM 500

Trasvase Olmos Odebrecht 470

Red Vial 4 Cons. Espanol OHL Concesiones 360

Autopista del Sol Hidalgo e Hidalgo & CASA 360

La Alameda del Rimac Miranda Constructores 279

Cementos Interocednicos Odebrecht 250

Cemex Latinamerican Trading 230

Ampliacion Cementos Yura Grupo Gloria 220

Rehabilitacion Av. Néstor Gam- Consorcio Andrade Gutiérrez 183

betta

AmpllaClon Planta Cemento ARPL Tecnologia Industrial S.A. 162

Andino

Cementos Portland Bio Bio, Votarantim, Portland y World 150
Cement

Planta de tratamiento Taboada A,CS Serv1c1o~s, Comunicacionesy Ener- 149
gia de Espana

Ampliacion ‘Planta Atocongo - ARPL Tecnologia Industrial S.A. 146

Cementos Lima

IIRSA Centro tramo Il Concay, Incoequipos, Nexus 100

Majes SIGUAS Ii AUTOPEMA, Gobierno Regional de 150
Arequipa

Ciudad Sol de Collique Consorcio DHMONT & CG & MSAC 360

Fuente: MAXIMIXE
METODOS

El tipo de investigacion desarrollada es de
caracter exploratoria ya que realiza un analisis
situacional, estudia los hechos histéricos y ana-
liza posibles escenarios mediante entrevistas a
profundidad a expertos en la industria de cons-
truccion, asi como también fuentes secundarias
como estudios de entidades especializadas como
Apoyo y Maximixe, bibliografia especializada y
fuentes gubernamentales como SNI, INEI, BCRP,
MEEF, entre otros.

RESULTADOS

* El sector construccion contribuye significati-
vamente al crecimiento del pais

El PBI del sector construccién ha tenido un
crecimiento promedio anual de 10.5% durante
el periodo 2005-2009. Asimismo, el afio 2010
presentd una tasa de crecimiento del 12.5%.
Las proyecciones del BCR senalan que el cre-
cimiento del PBI del sector construccion para
el afo 2011 sera de 9.5% versus el 5.5% del PBI
total. (ver grafico N°3)

* El sector financiero cumple un papel impor-
tante en el desarrollo del sector construccion.

El Sistema Financiero Peruano viene apoyando
decididamente el “boom inmobiliario y cons-
tructor” a través de lineas de financiamiento.
Los créditos hipotecarios crecieron 25% en
promedio en los tltimos 4 anos; y los créditos
para la construccion lo hicieron en 33%. Del afio
2006 al afio 2009, las tasas de interés en MN
se mantuvieron entre 9%y 10%, excepto a fines
de 2008 e inicios de 2009 cuando llegaron a
estar por encima de 10.5%. En 2011 las tasas
de interes estan entre 9.8% en MN y 9.0% en
ME. (ver graficos N°4 y 5)

DISCUSION
Analisis Estratégico del Sector Construccion
Oportunidades*

e Eldistrito de Paracas alberga inversiones que
bordean los US$ 200 millones. El presidente
de la Camara Nacional del Turismo, Carlos
Canales, estim6 que los proyectos de inver-
sién se concentran en el sector hotelero.
Asimismo, sefial6 que gracias al turismo Ica
registraria un movimiento econémico de US$
600 millones.

* JW Marriott Cusco quedara listo en el 2012
con inversion de US$ 45 millones. Una de las
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Grafico Ne3 PBI Total vs. PBI Sector Construccion
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principales cadenas de hoteleras del mundo
edificard un hotel de cinco estrellas y 153
habitaciones en el Cusco, el cual estard listo a
mas tardar el 12 de junio del 2012. Posterior-
mente la empresa hotelera lanzard la marca
de hotel Courtyard by Marriott en San Isidro,
dicha construccion finalizaria a fines de 2012.

* El Estado otorga concesiones en infraestruc-
tura que bordean los US$ 6,813 millones.
El Organismo Supervisor de la inversién en
Infraestructura de Transporte de Uso Publico
(Ositran) anunci6é que estas concesiones se
han realizado hasta junio de 2011. Asimismo,
el organismo anunci6 que este afio se entre-
garon en concesion cuatro proyectos (uno de
ellos es el terminal de Yurimaguas).

* MEM autoriza inicio de proyecto minero Tan-
tahuatay. La mina es operada por el consorcio
Coimolache constituido por Buenaventura,
Southern Cooper Corporation y la empresa
ESPRO cuyas participaciones en el grupo son
de 40.09%, 44.24%y 15.67%, respectivamente.
La produccion de oro de este proyecto es de

Grafico N24 TEA Promedio de los Créditos Hipotecarios
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Grafico N°5 Participacion de Créditos Hipotecarios 2011
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100,000 onzas anuales y cuenta con recursos
de 27.1 millones de mineral con un promedio
de 13 gramos de plata y 0.89 gramos de oro
por tonelada.

e El distrito de Surco Albergard un proyecto
habitacional de lujo cuya inversion bordea los
US$ 37 millones. La obra serd realizada por
la empresa Cy ] Constructores Contratistas
y consta de cinco torres de viviendas mul-
tifamiliares con 150 departamentos. El drea
construida que ocupara el proyecto sera de
50,000 m2 y dispondra de departamentos de
uno y tres dormitorios con piscina, terrazas y
jardines, asi como 4reas comunes.

* El 67% de la oferta de departamentos esta
enfocado en el nivel socioeconémico de es-
tratos medios. El consumidor perteneciente al
segmento socioeconémico B cuenta con una
oferta disponible de 14,179 departamentos
que se sumaron hasta junio de 2011 y cuyos
precios no superan los S/. 200,000.
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Riesgos

La crisis financiera internacional tuvo su
origen en la fuerte expansion de los créditos
hipotecarios de alto riesgo (subprime), esti-
mulada por el exceso de liquidez en el sistema
financiero norteamericano; que la politica
monetaria expansiva de la Reserva Federal
(FED) gener6 con la reduccion de los tipos
de interés y el acceso al crédito hipotecario
a grandes masas de prestatarios de dudosa
capacidad financiera. Las entidades financie-
ras dieron créditos sin mayor regulacién y
teniendo como colateral el propio inmueble
entregado. Cuando los prestatarios entraron
en moratoria, fueron ejecutadas las garantias
y rapidamente se fue expandiendo el proceso
como una reaccion en cadena que contagio a
diferentes Estados y deterior¢ el valor de los
inmuebles. La situacion se reflejo en la bolsa,
donde el valor de las entidades financieras
descendio rapida y progresivamente.

CONCLUSIONES
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Sector construcciéon continuard siendo uno de
los principales motores del crecimiento eco-
némico de nuestro pais aproximadamente 8%
anual sostenido para los proximos tres anos.

Gran potencial de desarrollo en proyectos de
infraestructura publica y privada.

Ingreso de nuevas empresas constructoras
extranjeras motivados por el crecimiento
econdmico del pafis.

Alto potencial en el mercado de construccion
de viviendas en los niveles socioeconémicos
B, CyD.

Se han creado fondos de inversion inmobilia-
rias, existiendo en cartera fondos con capital
estimado en mas de $ 700 MM.

El Sistema Financiero Peruano viene apoyan-
do decididamente el “boom inmobiliario y

constructor” a través del financiamiento de
créditos hipotecarios, los cuales crecieron en
un 25% en promedio en los Gltimos 4 afos; y
los créditos para construccion lo hicieron en
33% al afio.

LITERATURA CITADA

Bibliografia de textos

David, Fred, La Gerencia Estratégica, cuarta
ediciéon, Fondo editorial Legis, Colombia,
1991.

Hitt, Michael, Administraciéon Estratégica,
Thompson Learning, México 2004.

Malhotra K. Naresh, Investigacién de Merca-
dos, México, Prentice Hall, 2004.

Porter, Michael, Ventaja Competitiva, México,
CECSA, 2004.

Bibliografia de Investigaciones

BBVA Research, Perti - Situacién Inmobiliaria,
Junio 2010.

Banco Central de Reserva del Pert - Reporte
de Inflacién 2011.

Marco Macroeconomico Multianual 2011-
2014 del MEE

Ipsos, Apoyo Opinién y Mercado, Setiembre
2010.

Maximixe, Mercado inmobiliario, Marzo 2010.
Maximixe, Mercado Cemento, Enero 2011.

Maximixe, Riesgos sectoriales, Agosto 2011.

Bibliografia de paginas web

http:/www.mef.gob.pe
http://www.conasev.gob.pe
http:/www.bcrp.gob.pe
http:/www.inei.gob.pe

Gestion en el Tercer Milenio, Rev. de Investigacion de la Fac. de Ciencias Administrativas, UNMSM (Vol. 14, N° 28, Lima, Diciembre 2011).



