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Resumen

La presente investigacion identifica la asociacion entre la politica monetaria y
el rendimiento bursatil medido a traves del indice S&P BVL Pert General, entre los
afios 2004 al 2024, periodo en el cual se adoptd una linea metodoldgica en el Banco
Central de Reserva del Perd (BCRP), con un régimen de metas inflacionarias,
generando condiciones macroecondémicas favorables; ademas, en ese mismo periodo,
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) tuvo un buen desempefio. Por ello, se planted
identificar en que medida las decisiones de politica monetaria estan asociadas con el
mercado. Las hipdtesis se sustentan en la literatura y en teorias de Eugene Fama, James
Tobin y John Taylor sobre la influencia de la politica monetaria en el mercado,
demostrando la eficiencia de este y la relacion negativa de la tasa de interés con la bolsa.
Para estimar la relacién se utiliza un modelo lineal general, empleando datos del BCRP
y BVL. Los resultados validan las hipdtesis, determinando que, en efecto, las
herramientas de politica monetaria tienen una relacion significativa con el mercado,
existiendo una relacién inversa con la tasa de interés, tipo de cambio y tasa de encaje,
incidiendo en las decisiones de inversion. Asi se concluye que la politica monetaria, si
bien responde al contexto y ciclo econdmico controlando otras variables
macroecondmicas, en su aplicacién se asocia con el desempefio de la BVL dentro del

contexto macroeconomico peruano.

Palabras Clave: Politica monetaria, tasa de interés, tasa de encaje, tipo de
cambio, reservas internacionales, bolsa de valores, rendimiento bursatil, crecimiento

econodmico.
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Abstract

This research identifies the association between monetary policy and stock
market performance, measured through the S&P BVL Peru General Index, from 2004
to 2024, a period during which the Central Reserve Bank of Peru (BCRP) adopted an
inflation-targeting framework, creating favorable macroeconomic conditions. During
the same period, the Lima Stock Exchange (BVL) also performed well. Therefore, this
study aimed to determine the extent to which monetary policy decisions are associated
with the market. The hypotheses are based on the literature and on theories by Eugene
Fama, James Tobin, and John Taylor regarding the influence of monetary policy on the
market, highlighting the efficiency of the market and the negative relationship between
interest rates and stock performance. To estimate this relationship, a general linear
model was used with data from the BCRP and BVL. The results confirm the
hypotheses, showing that monetary policy tools have a significant relationship with the
market, with an inverse relationship to interest rates, exchange rates, and reserve
requirements, affecting investment decisions. It is therefore concluded that monetary
policy, while responding to the economic context and cycle and controlling other
macroeconomic variables, is associated with the performance of the BVL within the

Peruvian macroeconomic context.

Keywords: Monetary policy, interest rate, reserve requirement, exchange rate,

net international reserves, stock market, stock market performance, economic growth.
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Introduccion

Peru es un pais considerado una economia emergente con un avance en diversos
ambitos de la economia logrando un crecimiento de 3.8% en las ultimas décadas segun
el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2022). En los Gltimos afios, Perd ha
logrado avances en los sectores de agropecuario, comercio, infraestructura, turismo y
exportacion de materias primas de acuerdo a Hokama (2025).; sin embargo, a pesar de
ello aun enfrenta inconvenientes en el desarrollo y la competitividad de su mercado de
valores, el cual es muy importante, ya que es un indicador clave de financiamiento para
el sector empresarial e industrial, midiendo la situacion econdmica del pais (Silva,
2024). Este bajo desarrollo de acuerdo a Villavicencio (2024) se justifica por varios
factores; como comisiones muy altas que van desde los S/12.50 por operaciones
menores a los S/ 2 000, baja participacion de inversores con unicamente 5 mil nuevas
cuentas aperturadas por afio, la escaza liquidez con un volumen medio de menos de
US$ 10 millones diarios negociados, que es poco a comparacion de bolsas como la de
chile que superan los US$ 100 millones, la falta de diversidad de instrumentos
disponibles, por ejemplo el indice principal de la BVL solo registra 36 empresas a
finales del 2024, el tamafio del mercado en términos de capitalizacion, que a cierre del
2024 era US$ 180 mil millones, una cifra modesta comparada con otras bolsas, asi
como el pobre interés y conocimiento por parte de la poblacién en los mercados
financieros, donde de acuerdo a la SBS (2024) solo 4 a 10 habitantes tiene cuenta con
conocimiento financieros basicos, todos estos factores terminan limitando la

competitividad del mercado peruano.

Peru tiene la ventaja de contar con un excelente sistema monetario que le ha
permitido avanzar en términos de estabilidad y crecimiento econémico como lo detalla

el IPE (2022), mediante un adecuado manejo de las herramientas de politica monetaria,
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las cuales se pueden emplear para impulsar y dar mas protagonismo al mercado de
valores. A nivel interno la economia no se ve afectada ante las crisis del ambito politico
y social que fue enfrentando en los ultimos afios, los indicadores monetarios tuvieron
buenos resultados, por ejemplo, se tuvo la tasa de interés mas baja de América Latina
con solo 0.25% y una inflacién controlada por debajo del 3% previo al COVID, el tipo
de cambio se mantuvo por debajo de los 4 soles teniendo la moneda mas estable de la
region y las reservas internacionales van rompiendo maximos y se esta cerca de llegar
a los US$ 90 mil millones y esto se debe gracias al BCRP, el cual toma decisiones
autonomas e independientes frente a lo que suceda en el gobierno, evitando que
presiones politicas puedan obligar a sus funcionarios a tomar medidas inadecuadas. Por
ello en esta investigacion se busca estudiar cual es la relacidn entre las herramientas de

control monetario con el rendimiento del mercado bursatil.

El mercado financiero es fundamental para una economia, si es estable,
desarrollado y tiene una tendencia al alza, genera confianza para los inversionistas,
quienes tienen expectativas de crecimiento, con lo cual inyectan sus fondos buscando
buenos rendimientos como menciona la OECD (2024). Esto se traduce como una fuente
de financiamiento para las empresas que cotizan en bolsa, ayudandoles a crecer, innovar
y expandir sus actividades, aumentando la produccion, creando mas empleo y
generando mayor demanda interna, todo este ciclo favorece el crecimiento de la
economia. Del mismo modo el mercado ofrece sefiales tempranas de posibles crisis 0
riesgos financieros, si el mercado cae puede ser un indicio de inestabilidad en algun
sector economico, con ello las autoridades pueden implementar politicas econdémicas
tempranas evitando mayores complicaciones para el pais, el cual también se ve
beneficiado, ya que obtiene mejores condiciones en el acceso al crédito cuando tiene

una bolsa de valores mas robusta y fuerte.
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Por los factores mencionados y buscando la forma de brindar un mayor
protagonismo al mercado bursatil peruano en los mercados internacionales, nace el
interés de estudiar si la actual estabilidad y crecimiento de la BVL esta relacionado con
las decisiones que se tomaron en términos de politica monetaria de los Gltimos afios,
enfocandose en la tasa interés, tipo de cambio, tasa de encaje, reservas internacionales
y una serie de variables mas que ayudan como control. Esto se realiza siguiendo una
serie de teorias econOmicas encontradas en la literatura, para realizar un estudio
empirico, planteando un modelo econométrico explicativo con el uso de datos
recolectado de fuentes confiables y de esta forma saber si es importante continuar con

el mismo enfoque y vision que viene trayendo el BCRP.

Por lo tanto, el contenido de la presente investigacion se divide en cinco
capitulos; en el primer capitulo se plantea la problematica de la investigacion y el
porqué del estudio donde se establece las interrogantes y los objetivos, en el segundo
capitulo se detallan los antecedentes encontrados de estudios previos en estudios, tanto
nacionales como internacionales y evidencias tedricas existentes. En el tercer capitulo
se plantea las hipétesis de la investigacion en funcién a la evidencia encontrada ademas
se especifica las variables que se emplean; mientras que en el cuarto capitulo se detalla
la metodologia empleada para estimar el modelo econométrico planteado y para
finalizar en el quinto capitulo se plasma los resultados obtenidos, conclusiones y

recomendaciones de la investigacion.



Capitulo 1. Planteamiento del Estudio
1.1.Delimitaciones de la investigacion

1.1.1. Espacial.

La presente investigacion comprende el estudio del mercado bursatil peruano
por lo que, el espacio establecido para elaborar este trabajo es la Bolsa de Valores de
Lima y su rendimiento, enfocado especificamente al indice S&P BVL Peru General,
del cual se extraen datos para el estudio de una problematica econémica estructural que

es la baja competitividad del mercado bursatil.

1.1.2. Temporal.

Los afios que se toman como referencia para el estudio son los ultimos 20 afios,
desde el afio 2004 al 2024, periodo donde se siguié una misma linea y enfoque de
politica monetaria, ademas de que se cuenta informacién “balanceada” para realizar la

investigacion dentro del espacio determinado.

1.1.3. Conceptual.

El mercado bursétil peruano no es considerado un mercado clave para medir la
salud o estabilidad de la region porque tiene muchas barreras y limitaciones como
menciona Villavicencio (2024), lo que perjudica el crecimiento y desarrollo de los
distintos agentes econdmicos, entre ellos el sector empresarial por problemas de
liquidez y financiamiento, Templo (2024) . Por ello, se estd tomando el rendimiento
del mercado burséatil como la variable dependiente y el objetivo es estudiar la relacion

de este con los factores y medidas de politicas econdmicas.

1.2.Planteamiento del problema
Existen distintos factores para analizar la salud, estabilidad y crecimiento de una

economia, para ello se usan factores econémicos, sociales y politicos. De acuerdo al



MEF (2020), el mas importante es el economico porque indica la dispocision que tiene
una nacién para crear riqueza, incrementar la produccion, generar puestos de trabajo e
incentivar la demanda interna. Un indicador clave dentro los factores economicos es la
Bolsa de Valores, el cual mide el crecimiento y rendimiento del mercado bursatil segun
Faytrouni (2018), quien tambien sefiala que las bolsas y en general el mercado bursatil
actGa como un indicador econémico adelantado, porque muestras las expectativas que
tienen los analistas, bancos inversores acerca de las rentabilidades de las empresas e
industrias en general, donde las cotizaciones varian muchas veces en funcion a las
perspectivas que se tienen en base a la informacion con la que se dispone y de esta

manera el mercado se adelanta a variaciones en la economia real.

Siguiendo esa linea, en la actualidad el Per( es considerado como una economia
emergente y en desarrollo, su principal indice el S&P BVL Per( General, de acuerdo al
El Peruano (2025) ha tenido un rendimiento bursatil destacable en los Gltimos afios, con
impulsos cada vez més altos y contracciones mas pequefias siguiendo una tendencia al
alza. Como indica Forbes (2024) muestra de ello es que hace 20 afos, en enero del
2004, este indice cotizaba en S/ 2 435y a diciembre del 2024 llegé a cotizar S/ 28 960,
lo que indica un rendimiento de mas del 1 000 por ciento entre esos afios y una tasa de
rendimiento promedio anual de 13.17% de forma compuesta calculado con Compound
Annual Growth Rate (CAGR), el cual esta por encima de las bolsas de otras economias,
como de Brasil, México e incluso Espafia y Estados Unidos donde los rendimientos
anuales compuestos en los mismos afios fueron de acuerdo a datos de Investing (2025)
de 8.81%, 7.92%, 2.04% y 8.68% respetivamente y de igual forma comparando con
otros tipos de instrumentos financieros, como los depdsitos a plazo donde el

rendimiento medio anual compuesto fue Unicamente de 2.60% en funcion a los datos



del BCRP (2025) y en relacion a las inversiones en bienes raices el rendimiento en

Fibras fue de 6.9% promedio anual de acuerdo a datos de Fibra Prime (2024).

Respecto a la bolsa peruana se observa que viene superando maximos histéricos
y se proyecta que continue esa direccion como se observa en la Figura 1, sin embargo,
cuando se hacen menciones o andlisis de los mercados bursatiles de América Latina
Unicamente se acapara la atencion en paises como lo son Argentina, Brasil, 0 México,
mientras que el mercado peruano tiene muy poca atencion en el &mbito internacional,

aun cuando en los ultimos afios viene teniendo buenos rendimientos entre los paises

emergentes (BVL, 2023).
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Figura 1. Per(: Cotizacién historica del indice S&P BVL Pert General, 2004-2024
Nota: Elaboracion propia con datos tomados del portal Investing.com

De acuerdo a la BVL (2024) en el mercado al 2024 existen 265 empresas que
cotizan en la bolsa peruana, estas empresas son organizaciones que buscan
financiamiento para llevar a cabo sus operaciones y seguir creciendo. Eso lo hacen
mediante este mercado de valores, emitiendo acciones, bonos o papeles comerciales,
que estén listados en la bolsa que les brinda beneficios como recibir fuentes de

financiamiento, aumenta su credibilidad y su posicionamiento frente a la competencia,



pues su informacién financiera es de acceso publico. Para una mejor medicion del
comportamiento del mercado y sectores especificos, de acuerdo a Ampudia (2014) las
empresas estan clasificadas por la BVL y S&P Dow Jones en indices bursatiles, los
cuales representan el rendimiento de un grupo de activos de la BVL que estan
clasificados por liquidez, sectores, segmentos, capitalizacion, cantidad de titulos en

circulacién como se observa en la tabla 1 obtenida de la BVL (2024).

Tabla 1

indices Bursatiles que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima a 2024

indice
S&P/BVL Peru General
S&P/BVL Peru Select
S&P/BVL Peru General ESG
S&P/BVL LIMA 25
S&P/BVL Peru Select 20%
Capped
S&P/BVL Peru Select 20% C.
ESG
S&P/BVL Peru Enhanced
Dividend
S&P/BVL Peru SmallCap
S&P/BVL Ingenuis
S&P/BVL CONSUMER
S&P/BVL FINANCIALS
S&P/BVL INDUSTRIALS
S&P/BVL MINING
S&P/BVL SERVICES
S&P/BVL ELECTRIC
S&P/BVL CONSTRUCTION

Nota: indices bursatiles que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) a
diciembre del 2024

Estos indices existen en la mayoria de los paises del mundo como detalla Reig
(2022), muchos tienen mas de un indice, pero siempre hay uno que sobresale por su
importancia. Por ejemplo, en Estados Unidos. se tiene el S&P 500, Dow Jones, Nasdaq,
Russell, pero el mas importante es el S&P500 que se considera como el mejor indicador

con las 500 acciones con mas alta capitalizacion de EE.UU. (S&P Global, 2024). En la



BVL también hay mas de un indice como se vio en la Tabla 1, entre los principales
estan Peru General, Peru Select, Perd Mining, Pert Consumer, Perd Industrials, Peru
Financials y su variacion se observa en la Figura 2, sin embargo, de acuerdo a (Granel,

2024) el mas significativo es el de S&P BVL Per General Index.
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Figura 2. Per(: Variacion de indices bursatiles mas representativos de la BVL, 2020 -
2024
Nota: Elaboracion propia con datos tomados del portal Investing.com

El S&P BVL Peru General Index representa al mercado peruano y se describe
como un termémetro para evaluar la salud econdémica del Pert (Coll Morales, 2024),
midiendo su desempefio y siendo la muestra mas representativa de las empresas
existentes en el mercado peruano (S&P Global, 2025). Como menciona Santander
(2022) con un indice se puede determinar de forma rapida y segura la situacion y
tendencia del mercado; ya que si hablamos de indices bursatiles esto son indicadores
fundamentales, porque brindan informacion crucial para saber el comportamiento vy el
desempefio general de cada sector de la economia y determinar el posible rumbo que
tiene, ademas de ello se emplean como Benchmark de acuerdo a S&P Global (2025),

utilizado como referencia para analizar el rendimiento de otras inversiones.



Si a la economia peruana le va bien esto se va a reflejar en la rentabilidad de su
indice (Ticona , 2018), por lo que habra una mirada atractiva al mercado peruano, que
incentivaria la inversion, puesto que los inversores persiguen rendimientos, donde
fondos, instrumentos o indices con afios de ganancias y nUmeros positivos atraen mayor
capital, mientras que numeros negativos ocasionan desinversiébn como mencionan
Goetzmann y Massa (1999), de esta forma también se atrae tecnologias y sistemas mas
avanzados que es necesario para seguir mejorando cada sector de la economia y lo méas

importante que es capital inversor.

Asimismo, Peru tiene bajos niveles de inversion respecto al PBI, en funcién a
Global Economy (2023) en 2023 la inversion de capital fue de solo 18.8% del PBI,
estando debajo de la media de la region que es de 23% y del rango objetivo que es del
25% al 30%. También hay deficiencias en la infraestructura social y productiva, de
acuerdo al MEF (2023) se calcula que se necesita US $110 000 millones por las
siguientes dos décadas para cerrar la brecha en infraestructura. La escasez de capital
humano calificado de igual forma es un inconveniente, de acuerdo al World Economic
Forum (2020) el Pert obtuvo un bajo puntaje en las pruebas de capacitacion de
trabajadores, habilidades tecnoldgicas y de analisis critico ocupando los puestos 124°,

111°y 80° respectivamente.

Adicionalmente, tiene un mercado financiero débil, donde solo en el 2022 de
acuerdo a Trading Economics (2025) el crédito para el sector empresarial fue solo del
45.6% del PBI, que sigue siendo bajo comparado con otras economias de la region, si
se quiere estimular la inversion empresarial en gran medida. Por ello, es beneficioso
para el pais la inversién nacional y extranjera, que es un capital que se traduce como
financiamiento para las empresas que buscan crecer y de esta manera también puedan

surgir startups que en Per( hay escasas, asi hay mas empleo y aumenta el consumo, un



pilar importante del crecimiento econémico, de acuerdo a Morcillo (2025) cuando la
inversion incrementa, se crea mayores puestos de trabajo siempre que haya capital
humano disponible, ello hace que se estimule en consumo interno al haber mas trabajo,
ingresos y capacidad de gasto de la poblacion, por ende mayor demanda de bienes y
servicios y con ello nuevamente se impulsa la produccién, generando crecimiento

econémico (Torres, 2023).

El PerG es un ejemplo raro de estabilidad econdmica en America, a pesar de
tener gran fragilidad y deslices en el ambito politico y social que afronté en los ultimo
afios, tiene una economia saludable y un equilibrio financiero (D. Olmo, 2022). Esto es
gracias a que se tiene un sistema monetario bien administrado, de los mejores a nivel
de latinoamerica, que le brinda estabilidad econdémica a la nacion como se observa en
la Figura 3. Como destaca la BBC (2021) todos los factores econdmicos saludables se
deben en gran medida al BCRP, que opera de manera autbnoma, es indiferente a
cambios politicos y tiene la facultad de tomar decisiones propias, teniendo el control de
la politica monetaria, buscando mantener la estabilidad de los precios, controlando el

circulante de dinero y fomentando el crecimiento econémico.
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Figura 3. Latam: Estabilidad entre paises de América Latina y Caribe en 2022
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Gracias a esto, el Peru enfrentd distintas crisis internacionales como la pandemia
del covid, la inflacion global y las variaciones en los precios de materias primas de los
ultimos 6 afos, periodo en el cual tambien se ha podido mantener una tasa de inflacion
relativamente baja que no superd las dos cifras, como sucedié en la mayoria de paises.
Segun Narvéez (2024) la tasa de interés ha ido bajando en los ultimos meses
acercandose a su nivel que se estima como neutral, a mitad del 2020 se tenia la menor
tasa a nivel de latinoamérica como se observa en la Figura 4 y a finales del 2024 se
situaba unicamente en 5.0%, esto gracias a que la inflacién de los afios previos fue

controlada, estableciendose por debajo del umbral objetivo que es del 3%.
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Figura 4. Global: Tasas de Interés de Referencia entre paises emergentes a 2020
Nota: Elaboracion propia con datos tomados del reporte de inflacion 2021 del BCRP

De igual forma, el tipo de cambio fue una fortaleza importante para la economia,
el regimen cambiario que viene empleando el BCRP es muy importante para mantener
estable el valor de la moneda sin mucha volatilidad, reduciendo fluctuaciones bruscas
en el precio del dolar en Peri (BCRP, 2025). Revisando los ultimos 24 afios desde el
afio 2000, el tipo de cambio solo se ha devaluado un 9% logrando establecere como una
de las 10 monedas mas estables del mundo de acuerdo a Romero (2024), y donde

unicamente entre en segundo y tercer trimestre del 2021 se superé los S/ 4.00 por unidad



de dodlar, manteniendose estable el resto del tiempo, alrededor de los S/ 3.70 por cada
dolar. Esto origina que el sol peruano sea de las divisas mas fuertes de américa latina,

logrando que en 2024 sea la que mas estabilidad logré en la regidn segun Velarde

(2024).
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Figura 5. Latam: Variacion del Tipo de Cambio entre paises de LATAM, 2000-2024
Nota: Grafico tomado del reporte de inflacion 2025 del portal del BCRP

Asimismo, el Pert a noviembre de 2024 ocupa el 1er puesto en mayores reservas
internacionales netas (RIN) como porcentaje de su PBI que es por lejos el mas alto de
la region y el tercer puesto en la region con mayor volumen de reservas en términos
absolutos, unicamente por detras de Brasil y México, con un valor total de US$ 84 mil
millones un monto récord que equivale el 30% del PBI, de acuerdo a Guillén (2023)
estas reservas son buenas para el pais porque brindan estabilidad econdémica y
financiera actuando como un seguro de liquidez, reducen la volatilidad cambiaria
respaldando la moneda nacional y ofrece la capacidad para enfrentar contingencias y
salir de crisis mas rapido. De acuerdo al BCRP (2024) en el afio 2024 durante los 10
primeros meses se vio una verticalidad en la subida de las RIN, a final del 2023 se tenia

US$ 71 mil millones, en marzo subi6 a US$ 75 mil millones y en agosto se superd los
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maximos histdricos que se tenia en el 2021 con US$ 81 mil millones, esto es muestra
de una recuperacion sostenida y un correcto manejo por parte del BCRP dando fortaleza

a la economia nacional como menciona Delgado (2025).
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Figura 6. Latam: RIN como porcentaje del PBI entre paises de América del Sur a
2024
Nota: Elaboracion propia con datos tomados del portal del BCRP

Por ello surge interesante el estudio entre las politicas monetarias y su relacion
con la BVL, buscando tener una bolsa mas competitiva y atractiva para los
inversionistas, quienes de acuerdo a Rayhons (2024), puedan inyectar capital a la
economia para generar riqueza, logrando que el pais pueda crecer y desarrollarse
economicamente y tenga mas facilidades de salir de recesiones. Para ello, se tiene en
cuenta las variables de politica monetaria, como son la tasa de interés, tasas de encaje,
tipo de cambio y reservas internacionales. Ademas, por la importancia que tienen una
serie de variables, por la influencia que tienen en el rendimiento de la bolsa segun la
literatura, se sugiere como variables de control a el producto bruto interno, la inflacion
y el desempleo, las cuales en la practica tambien son monitoreados por los bancos
centrales, ademés de las variables de riesgo pais y liquidez del mercado que estan

relacionados al entorno bursatil.
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De forma mas especifica de acuerdo a Fama (1990), el producto bruto interno
es un pilar importante en el comportamiento de las bolsas de valores, puesto que, al
existir mayor actividad en la economia se espera mejores retornos y mayores ganancias.
Respecto a la inflacion como menciona Liew (1995), este afecta el poder adquisitivo
de las personas con lo cual se demanda menos bienes y servicios afectando las
rentabilidades de las empresas. El desempleo, del mismo modo, muestra la capacidad
de los individuos de generar ingresos, si aumenta una parte de la poblacion que no
percibe renta, no habra capacidad de gasto afectando el consumo y eso se observa

cuando salen los reportes de tasa de desempleo, como detalla Boyd (2001).

Por otro lado, de acuerdo a Harvey (1996) , el riesgo pais hace referencia a la
prima de riesgo a la cual se enfrentan los extranjeros al invertir en el mercado peruano,
por lo que, al variar, este influye en las decisiones de los inversores de inyectar o retirar
su capital de la economia. Y por ultimo, la liquidez de mercado, que en mercados
bursatiles pequefios puede llegar a generar inconvenientes, si no permite la facilidad y
rapidez de negociacion en la bolsa y una correcta formacion de precio como detallan
Mendelson y Amihud (1986). Como se establece, todo se basa en la perspectiva del
publico en base a las ventas, ganancias, crecimiento y rentabilidades de las empresas,

en la situacion actual de la economia y en la estructura misma del bolsa de valores.

En la BVL se puede comercializar acciones locales y extranjeras y cualquiera
ya sea una persona natural que son inversores retail o institucion donde estan las
sociedades administradoras de fondos de inversion, sociedades administradoras de
fondos mutuos y otros fondos colectivos que ya son inversores institucionales por los
montos altos de dinero que mueven, puede acceder a la BVL mediante un intermediario.
Este intermediario los conecta con el mercado y son los Unicos autorizados para realizar

transacciones dentro del mercado comprando y vendiendo valores a nombre de terceros,
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ademas que brindan asesoria y gestionan carteras de clientes de acuerdo a Pereira
(2023). Estos intermediarios son los broker y sociedades agentes de bolsa (SAB’s) y
ademas en el proceso de negociacion también participan la misma BVL, CAVALIl Yy la
SMV los cuales se encargan respectivamente de brindar el espacio de negociacion,

registrar todas las operaciones y supervisar el buen funcionamiento.

En linea con Kallpa SAC (2025), un broker peruano, si bien la bolsa peruana
tiene buen crecimiento, carece de inversores y liquidez. Ademas de que tiene un bajo
volumen de operaciones, por lo que las comisiones que se pagan son muy altas en
comparacién de otros paises donde gozan de un esquema de cero comisiones, lo cual
las hace mas atractivas de acuedo a Villavicencio (2024). Ademas, al no haber
inversionistas negociando, las ejecuciones de compra y venta pueden tardar mas de 1
dia al no encontrar la contraparte para cada operacion ya sea al precio de mercado o a
un precio limitado como detalla Kallpa SAC (2025). Esto espanta aun mas a los
inversores, quienes tampoco cuentan con plataformas y softwares adecuados, como si
se encuentran en el exterior, tales como TD Ameritrade, Interactive Brokers que

cuentan con muchas herramientas de analisis, mayor informacién y més sofisticadas.

Del mismo modo se conoce que en Perl, muy pocas personas tienen
conocimiento del sistema financiero y mucho menos del mercado bursatil, como
mencionan Barrantes y Alzamora (2023) la inclusién financiera en Per( esta muy
limitada, pocas personas buscan acceder a productos y servicios financieros cuando
buscan realizar transferencias, solicitar créditos o realizar pagos. Comparando con otras
economias de la regién de acuerdo a la (Agencia de Calidad de la Educacion, 2020), el
Perl ocupd el puesto 17 de 20 paises en educacion financiera en la prueba PISA del
2018, este resultado muestra la urgencia de promover la educacién financiera desde los

colegios hasta la poblacion adulta. Asi mismo, de acuerdo al SBS (2023), solo el 13%
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cuenta con un nivel adecuado, el 46% con un nivel medio y el 41% con un nivel bajo
que no tienen familiaridad con conceptos financieros basicos, a comparacion con Brasil,
Uruguay y Ecuador que de acuerdo a un estudio del CAF (2022) son los 3 paises con
mayor bienestar financiero. Esto llega a ser un problema no solo para la poblacion sino
también para el pais, porque conduce decisiones financieras equivocadas como
endeudamiento y desajuste patrimonial y esa es otra de las razones internas del porque

se tiene un mercado sin dinamismo.

Todo ello hace que en la actualidad el mercado peruano no sea atractivo. Sin
embargo, si se determinara que factores estan asociados al crecimiento y la creacion de
nuevas empresas se podria trabajar en ellas y competir con los mercados mas grandes
que se tiene en la region. Al emplear el mercado bursatil peruano como uno de los
principales indicadores de estabilidad econémica y determinando su relacion con las
herramientas de politica monetaria, va a permitir ver los efectos de las decisiones de las
autoridades, si van marchando bien o si es necesario realizar ajustes, buscando el
bienestar de los agentes econdémicos, donde también entran las familias quienes es
necesario que tengan una cultura financiera mas desarrollada. Con una bolsa de valores
en mejores condiciones, las personas pueden participar y mejorar tanto su economiay
contribuir con el crecimiento de la economia, asi el pais también desarrolla un sistema

econodmico y financiero mas estable.

1.3.Formulacién del problema
1.3.1. Problema General.
PG: ¢Cudl es la asociacion entre la politica monetaria y el rendimiento del

Mercado Bursétil peruano entre los afios 2004 al 2024?
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1.3.2. Problemas Especificos.
PE1: ;Cuél es la relacion entre la Tasa de Interés y el rendimiento del Mercado

Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024?

PE2: ;Cual es la relacion entre el Tipo de Cambio y el rendimiento del Mercado

Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024?

PE3: ;Cual es la relacién entre la Tasa de Encaje y el rendimiento del Mercado

Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024?

PE4: ;Cuadl es larelacién entre las Reservas Internacionales y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024?

1.4.0bjetivos de la investigacion
1.4.1. Objetivo General.
OG: Determinar la asociacion de la politica monetaria y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

1.4.2. Obijetivos Especificos.
OE1: Determinar la relaciéon entre la Tasa de Interés y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

OE2: Determinar la relacion entre el Tipo de Cambio y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

OE3: Determinar la relacién entre la Tasa de Encaje y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

OE4: Determinar la relacion entre las Reservas Internacionales y el rendimiento

del Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.
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1.5.Justificacion de la investigacion

1.5.1. Justificacién Teorica.

La presente investigacion busca estudiar el mercado bursatil peruano visto como
un indicador de salud, crecimiento y estabilidad en la economia, viendo la asociacion
en el mercado peruano, con los cambios en los parametros de las politicas monetarias
por parte del Banco Central entre ellas la tasa de interés, el tipo de cambio, tasa de
encaje y reservas internacionales, puesto que en los ultimos afios tuvieron un buen
desempefio, buscando asi obtener un modelo tedrico que pueda explicar el rendimiento

de la bolsa peruana.

1.5.2. Justificacion Préactica.

Conocer la asociacion de las politicas monetarias y la Bolsa de Valores de Lima
como indicador de estabilidad econémica, va a permitir determinar cbmo mediante las
herramientas y decisiones de los encargados de politicas econémicas como el Banco
Central influyen en la economia y en el sistema financiero, los cuales estan vinculados
a la liquidez y a la oferta monetaria, generando distintas expectativas sobre
oportunidades o complicaciones para las empresas que cotizan en bolsa. De esta manera
se conoce qué cambios impulsan o frenan el mercado bursatil y cémo tener una bolsa
de valores mas importante y atractiva para el puablico, atrayendo mas inversion,
permitiendo la entrada de un mayor flujo de capital a la economia y de esta manera

pueda competir con el resto de mercados de la region.

1.5.3. Justificacion Metodoldgica.

El enfoque de series temporales es el adecuado para este tipo de investigacion
donde es necesario evaluar la evolucion de cada variable a lo largo del tiempo y su
efecto en el mercado peruano. Analizando los datos, haciendo un estudio empirico y

realizando una regresion, se puede determinar la dindmica que existe entre las variables
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enfocadas a las politicas monetarias con el rendimiento de la BVL, plasmandolo en un

modelo econométrico que permitira evaluar la relacion.
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Capitulo I1. Marco Tedrico
2.1.Antecedentes de la investigacion

2.1.1. Articulos Cientificos.

Karakostas (2023) es su investigacion sobre “The Macroeconomic
Determinants of the Stock Market Index: The Case of DAX Index” realizado en
Alemania para los afios 2000 -2021, en base a indice DAX que estd compuesta por 40
empresas, tiene el objetivo de determinar cuales son las variables macroeconémicas que
influyen en el desempefio del mercado accionario. Este estudio lo realiza porque
considera en base a la teoria econdmica que el mercado bursatil refleja la salud y
estabilidad de una economia y el comportamiento de este se ve afectado por aspectos
macroecondmicos tanto internos como externos. Para determinar esta relacion emplea
el modelo econométrico de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los resultados que
obtuvo fueron que el ambito macroecondémico, donde se tiene la oferta de dinero y
balanza de cuenta corriente tienen un efecto positivo en el indice DAX 'y, por otro lado,
los tipos de interés y tipo de cambio obtienen una relacion negativa, de esta manera,
concluye que tales instrumentos tienen un efecto significativo en el mercado bursatil

europeo.

Chambi (2020), en su estudio de “Impacto de las variables macroecondmicas en
la rentabilidad de la bolsa de valores de Lima” utilizo datos anuales dentro del periodo
del 2000 al 2019 y toma como base de investigacion el analisis fundamentalista top
down. Para corroborar la hipétesis de que en efecto las variables macro impacta de
forma significativa a la BVL se utiliz6 el modelo MCO. Tras el analisis se obtuvo como
resultado que el Tipo de cambio tiene mayor impacto en la rentabilidad de la Bolsa de
Valores de Lima seguido por el crecimiento econémico peruano representado por el

PIB, es decir a medida que aumenta la actividad econdmica en el pais la rentabilidad
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del mercado bursatil peruano también sube, por lo que se puede decir que el desempefio
econdémico esta relacionado de forma positiva con el desempefio de la bolsa, mientras
que la tasa de interés y la inflacién cuentan con una relacion negativa, concluyendo de
esta manera que las variables macroeconoémicas tienen implicancia en el rendimiento

de la Bolsa de Valores.

Arriaga et al. (2021) en su estudio sobre “Los impactos monetarios sobre la
rentabilidad del mercado accionario en México”, buscaron evaluar la respuesta del
mercado accionario mexicano ante las variaciones de variables monetarias como son la
tasa de intereés, el tipo de cambio, prima de riesgos y bonos gubernamentales, viendo el
alcance que tiene estas herramientas esenciales de politicas monetarias en el precio de
los activos financieros. Los resultados mostraron que el incremento del tipo de interés
hizo més atractivo los bonos al tener un mayor rendimiento, lo que hace que disminuya
la demanda de acciones afectando de forma negativa el mercado accionario. Por otro
lado, una depreciacién del tipo de cambio influye de forma negativa al mercado de 2
formas, disminuyendo los retornos de inversiones realizadas en dolares e
incrementando el costo de los préstamos e insumos que se importan, respecto a las
primas de riesgo produce incertidumbre de no cumplirse las obligaciones
gubernamentales y corporativas haciendo mas interesante el mercado de renta variable
que el de bonos. De esta forma los autores concluyen que la politica monetaria influye
de forma significativa el mercado de acciones especificamente en momentos de alta
volatilidad, donde si se aplica un esquema de politica monetaria restrictiva se reduce la

productividad del mercado de valores.

Céspedes y Mendoza (2022) en su articulo “Influencia de las variaciones de los
tipos de interés sobre los mercados bursatiles”, buscO responder si las tasas de interés

tienen algun efecto en el mercado accionario y en las decisiones de los participantes del
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mercado, estudiando ante escenarios de inflacion y distribucion de capital, los
encargados de las politicas publicas intervienen buscando la estabilidad monetaria, esta
intervencion no solo influiria en el sistema bancario, sino también en el mercado de
valores donde cotizan las acciones mas significativas de la economia. La hipotesis que
se plantea es que una subida en los tipos de interés afecta de manera negativa las
cotizaciones de las empresas en la bolsa y para determinar ello se realiz6 una
investigacion de tipo descriptiva empleando una revision documental y literaria. Los
resultados destacan que el cambio del tipo de interés por parte de los Bancos Centrales
altera el comportamiento del mercado de valores debido a las decisiones de caracter
especulativo y a la interaccion entre la oferta y demanda de los instrumentos
financieros, al incrementarse los costos de financiamiento el participante financiero
disminuye su colocacion de dinero en la economia al momento de consumir o de decidir
invertir, afectando a las empresas quienes disminuyen sus ventas. De esa manera
concluyen que las decisiones de politica monetaria son vitales para la estabilidad

econdmica y financiera influyendo en los distintos agentes econémicos.

Quintero et al. (2023) en su articulo “Impacto de la politica fiscal y monetaria
en el valor de capitalizacion bursatil de las empresas™ estudid la relacion existente entre
las variables macroeconémicas especificamente las relacionadas a las de politica fiscal
donde incluyen el impuesto a la renta y deuda publica y las de politica monetaria donde
tocan la tasa de interés Cetes y el coeficiente legal de caja con el comportamiento
bursatil. La metodologia que se empled para realizar las estimaciones es de panel data
con MCO, usando un total de 24 empresas que cotizan en bolsa. Los resultados
arrojaron que el incremento en el coeficiente legal de caja para las bancas comerciales
son una medida que restringe la liquidez en el sistema bancario limitando el acceso al

crédito para las empresas que buscan financiarse para invertir y realizar sus operaciones
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por lo que disminuye su valor de mercado en el IPC, afectando de forma negativa su
capitalizacién y de la misma forma sucede con los aumentos de tasas de interés, por
ello se concluye las restricciones en el ambito financiero y el costo de los créditos son

esenciales en la bolsa de valores mexicana.

Trabelsi (2020) en su articulo llamado “Causality and dynamic relationships
between exchange rate and stock market indices in BRICS countries” evalué como los
cambios en el valor de ddlar estadounidense influye en los indices burséatiles de los
paises de Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica. Para ello usa el modelo econométrico
ARDL, capturando la relacion existente a corto y largo plazo. El resultado de las
estimaciones indican que las variaciones del tipo de cambio tienen un efecto
significativo en los indices de los paises del BRICS, un primer hallazgo fue que cuando
hay una variacién en el valor de la divisa esto genera volatilidad en el mercado por lo
que se aumenta la incertidumbre en el mercado y el segundo hallazgo fue que la relacion
que predomina entre el valor del dolar estadounidense y los indices bursétiles es
negativa, cuando hay una depreciacion de la moneda local en relacion al dolar, los
indices caen porque se incrementa los costos de importacion y porque se percibe como
una inestabilidad econémica generando expectativas negativas ahuyentando la
inversién extranjera y lo contrario sucede cuando se da una apreciacion de la moneda
nacional, concluyendo de esta manera que los mercados son sensibles antes variaciones

en el valor de dolar y de la moneda local.

Aizenman et al. (2024) en su articulo “International reserve management and
firm investment in emerging market economies” buscé estudiar como la gestion activa,
que se refiere al aumento y una buena gestion estratégica de las reservas internacionales
de parte de los bancos centrales dentro 45 paises emergentes, tiene efectos en las

inversiones empresarial. La metodologia que emplearon fue un modelo econométrico
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de medicion variante usando datos de empresas y de cada pais en cuestion. Los
resultados que se obtuvieron fueron que una gestion activa de las reservas incrementa
la inversion de las empresas y esta relacion se intensifica cuando se presentan shocks
financieros adversos y escenarios de alta volatilidad que lo miden por el VIX, casi un
30% del efecto que tienen las reservas en la decision de las empresas al buscar invertir
se explica porque las reservas contribuyen a que solicitar créditos sea menos costoso y
riesgoso para los empresarios, sin embargo, esta relacién pierde significancia en
periodos de baja volatilidad, sugiriendo que el efecto de las reservas en el mercado es
méas relevante como una herramienta de contencion de crisis externas que como
impulsor continuo del pais en momentos de estabilidad. Con ello se concluye que
gestionando con una estrategia correcta las reservas se logra fomentar la inversion

privada principalmente en periodos de crisis globales.

Pastor et al. (2024), en su articulo sobre “Macroeconomic effects of inflation
and devaluation on the stocks market profitability of the countries of Perq, Chile,
Colombia, México y Brasil”, realizaron una investigacion con datos mensuales del 2002
al 2022, obteniendo 300 observaciones. Utilizaron el método de pruebas causales para
ver la correlacion de las variables, y para la estimacion del modelo econométrico de
regresion multivariado se usé Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Se obtuvo como
resultados que la devaluacion provoca mayor impacto negativo en la rentabilidad
bursatil, mientras que la inflacion tiene una correlacion positiva sobre la rentabilidad
bursatil, pero en poco grado. Pero estos resultados son por los datos en conjunto de
todos los paises, si nos basamos en los resultados por cada pais; en el Perd ambas
variables afectan negativamente en la rentabilidad bursatil, especificamente respecto a

la inflacion por cada punto porcentual que aumente, la rentabilidad disminuye en
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0.45%. Concluyendo que estas variables macroecondémicas que son la inflacion y la

devaluacion si afectan a la rentabilidad bursatil de los paises de estudio.

Fromentin (2021) en su investigacion “Time-varying Granger causality between
the stock market and unemployment in the United States” estudio la relacion entre el
desempleo y el mercado bursatil en EE.UU. entre 1960 al 2020. Realiz6 un estudio
bidireccional, es decir, determina si el mercado laboral anticipa las variaciones en el
mercado de valores o viceversa. La metodologia que empled para analizar tal relacion
es el modelo econométrico VAR con datos mensuales, haciendo pruebas de causalidad
en distintos periodos con el que puede identificar crisis o burbujas. Los resultados que
se obtuvo, es que efectivamente existe una relacion bidireccional, ambas variables del
desempleo y el mercado accionario logran predecirse, sin embargo, la dependencia no
es fija, sino que es de forma intermitente, encuentran que el desempleo como variable
explicativa tiene una relacion negativa con el mercado que se intensifica en momentos
de crisis y de recesion como de 2008. Por lo que cuando mas personas se quedan sin
trabajo se asocia con una caida en los precios de las acciones, esto se explica por una
inestabilidad, por una disminucién en la confianza de los inversionistas y por una menor
activad empresarial y por lo tanto cae la rentabilidad, sin embargo, en periodos donde

la economia se recupera la relacién muchas veces llega a ser neutra.

Morante et al. (2024) en su articulo "Analisis de los principales factores que
determinan la inversion extranjera Peru," busc6 determinar que componentes influyen
en la inversién extranjera, para su estudio toma en cuenta 5 variables que explican la
IED las cuales son la Inflacion, el riesgo pais, la poblacion econémicamente activa, el
tipo de cambio y los términos de intercambio y para cada variable se recolectaron datos
trimestrales del 2012 al 2021. Para correr la ecuacidn se empled un modelo de regresién

lineal maltiple. El resultado indic6 que el modelo completo llega a explicar en un 86%
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la variacion de la IED en el periodo estudiado, por otro lado, analizando la prima de
riesgo que esta medido mediante el EMBI del Per0 llega a ser una variable significativa
y con una relacién negativa de 17.7, lo que indica que a mayor EMBI, es decir mayor
percepcion del riesgo del pais se atrae menos inversion extrajera, inversionistas
extranjeros terminan percibiendo a la economia muy riesgoso como para inyectar

capital.

Naula et al. (2020), es su investigacion sobre “La liquidez de los mercados
accionarios latinoamericanos y su impacto en el crecimiento econémico” busc0 brindar
evidencia de como la liquidez en el mercado de valores impacta en el crecimiento
econodmico en 11 paises. Los datos obtenidos corresponden al periodo del 2003 al 2017.
Se emple6 un modelo de panel data, la estimacion se realizd con el método de
Momentos Generalizados (GMM). Los resultados que se obtuvieron de la estimacion
fue que la liquidez medido con la herramienta de “Turnover” o rotacion de acciones,
tiene un impacto positivo en el crecimiento econdémico siempre y cuando se apliquen
correctas medidas de politica monetaria para no generar perdidas, especificamente una
mayor negociacion y liquidez dentro del mercado se asocia con un aumento en el
crecimiento de la economia, sin embargo la significancia de la dependencia puede

cambiar de acuerdo al contexto o herramientas de liquidez empleadas.

2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales.

Ravillet (2023) en su tesis sobre “Los efectos de la politica monetaria en la
cotizacion de valores en los mercados bursatiles de los paises integrados en la MILA”,
tiene como fin analizar la magnitud de como la politica monetaria influye en la toma de
decisiones para invertir en el mercado de valores como mecanismo de informacion
aventajada de expectativas economicas. Por lo tanto, el trabajo de investigacion usa un

sentido cuantitativo, por la recoleccién y estudio de los datos para responder la



24

interrogante y justificar la hipotesis, utilizando una muestra del indice de la bolsa de
valores de cada pais, que seran estimados en un modelo autorregresivo de media movil
(ARMA). Obteniendo como resultado que la politica monetaria tiene mayor
importancia para la toma de decisiones de los inversores, teniendo en cuenta gque varia
el nivel de importancia en cada pais. Por lo cual se concluye una relacion evidente de
la politica monetaria frente a la cotizacion de los mercados de valores del MILA, los
cambios en la tasa de interés y mas variables vinculados a la politica monetaria son
importantes para comprender el comportamiento del mercado. Este analisis otorga una
vision mas clara de como las politicas monetarias influyen en el mercado de valores,

para fines no solo de estudios sino tomar en cuenta al momento de invertir.

Ortega (2024) en su estudio sobre las variables mas relevantes para explicar los
cambios en el precio de las acciones de la Bolsa de Valores de Lima. Tiene como
objetivo entender si las variables son las indicadas y cuanta relevancia tienen para la
variacion en los precios de las acciones, toma como variables a la tasa de interés del
Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), la tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal de Estados Unidos y el precio del cobre, suponiendo que la tasa de
interés es la variable més significativa teniendo una relacion inversa a los cambios en
los precios de las acciones. Por ello se emplea el Modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) es el adecuado para trabajar con series de tiempo, asegurar la
estacionariedad, y no tener cambios bruscos en el horizonte temporal, como resultado
obtiene que la hipotesis planteada es acertada pues la tasa de interés es la variable mas

relevante en el cambio de los precios de las acciones.

Novelli (2024) en su tesis sobre la Relacion entre el tipo de cambio y los precios
bursatiles peruanos, el objetivo de estudiar la relacion del tipo de cambio y el indice de

precios bursatiles de la Bolsa de Valores de Lima. Para analizarlo se utiliza el modelo
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de causalidad de Granger para avaluar la disposicion predictiva de una variable en
funcidn a la otra. De lo cual, se llega al resultado que se halla una relacion significativa
del tipo de cambio y los precios bursatiles, pero resalta que el tipo de cambio influye
directamente a las perspectivas del mercado y por consiguiente al precio de las
acciones. Por lo tanto, se concluye que el tipo de cambio es preciso para el mercado
bursatil peruano, asimismo se resalta la necesidad de las politicas econémicas para

disminuir los riesgos de volatilidad cambiaria.

Chévez (2022) en su tesis “Efectividad de la tasa de encaje sobre los créditos en
Peri en los ultimos 20 afios” buscaron determinar cuales son los efectos de los
requerimientos de encaje legal en moneda nacional en la variacion de colocaciones.
Para llevar a cabo el estudio realiza una modelo de VAR Global usando 2 muestras
empleando datos del 2003 al 2010 y del 2011 al 2019. Los resultados que se obtienen
ante un incremento del 1% en los requerimientos de encaje genera una reduccion en los
saldos de créditos en soles, en primera muestra la reduccién de los prestamos se ve méas
fuerte y en la segunda muestra tiene el mismo resultado, pero menos significativo. Con
ello la investigacion concluye que un incremente en la tasa de encaje en moneda
nacional provoca que no bancos otorguen menos préstamos, porque las entidades
bancarias cuentan con menor liquidez y eso se evidencié mas entre los afios 2003 al

2010.

Huarhuachi (2021) en su investigacién sobre El impacto de acumulacién de las
reservas internacionales en la inversién tiene como objetivo analizar la relacion entre
la acumulacion de reservas internacionales y la inversion privada en el Perd con el
propdsito de exponer que la acumulacién de reservas internacionales tiene un impacto
positivo. Para poder obtener y llegar al objetivo se utiliza el Modelo Autorregresivo de

Rezagos Distribuidos (ARDL), pues la ventaja de utilizar este modelo es la integracién
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y cointegracion de los regresores. Los resultados muestran una relacion positiva de la
acumulacion de reservas internacionales y la inversion privada, llegando a la conclusion
que las reservas internacionales son elementales para lograr una estabilidad econémica,
la acumulacién de esta debe estar manejada acorde lo necesario, para mantener un

equilibrio que nos ayude lograr obtener beneficios.

2.2.Bases Tedricas

2.2.1. Hipotesis del Mercado Eficiente.

Un modelo macroecondémico que fundamenta esta investigacion es la Hipotesis
del Mercado Eficiente (EMH) postulada por Eugene Fama en 1970. De acuerdo a
Gitman (2005), la hipotesis inicial plantea que los precios actuales de cada instrumento
financiero, ya refleja toda la informacion con la que se dispone hasta ese instante en el
mercado. De acuerdo a esta teoria el mercado financiero es eficiente a medida que se
ingresa o se obtiene mas informacion, lo cual quiere decir que no se puede obtener una
ventaja ni conseguir rendimientos de forma consistente que superen al mercado

empleando la informacién disponible.

Fama postul6 tres tipos de eficiencia existente en los mercados como menciona
Sabry (2024) , las cuales son la eficiencia débil, moderada y fuerte; en la primera se
menciona que la cotizacion de una accion refleja todo tipo de informacién pasada, como
los niveles de precios, el volumen de negociacion, tendencias alcistas o bajistas o
patrones de comportamiento, por lo que no se puede ganar con lo que se conoce como
andlisis técnico; la segunda postula que la cotizacion ya refleja lo anterior més toda la
data publica que estd disponible, donde se incluye las publicaciones de estados
financieros, anuncios gubernamentales e informes de politicas econémicas, por lo que
con eventos macroeconémicos y analisis fundamental tampoco se logra obtener una

ventaja consistente y la tercera menciona que los precios muestran toda la informacion
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publica, incluyendo también la privada que es algo mas privilegiada, data que es

confidencial a la cual no muchos acceden.

En funcién a Aglietta (2000), estos grados de eficiencia postulan que la EMH
en su forma general, cuenta con implicancia significativa en la relacion entre la politica
monetaria, que llega a ser informacién publica, con el mercado de valores. Puesto que
la hipotesis postula que el valor de cada instrumento como son las acciones e indices,
se ajustan de forma inmediata cuando existen cambios en las variables de politicas
monetarias como los tipos de intereses y oferta monetaria. Cuando se habla de esta
hipotesis es comun relacionarlo con los términos de random walk que viene a ser una
caracteristica que siguen los precios, por lo cual no se puede predecir. De manera

matematica el valor de un instrumento financiero sigue la ecuacion 1.

Pi = Pi1 + & (l)

Donde P:es el precio del activo en el presente, Pt.1es el precio del activo en 1
periodo anterior y &t viene a ser el término del error, el hecho que los precios sigan
desarrollo de caminata aleatoria, significa que la mejor proyeccion del valor de un
activo viene a ser su precio actual, lo cual quiere decir que es imposible proyectar
precios futuros de forma consistente. Entonces una ecuacion que represente el
rendimiento de un activo se ve en la ecuacién 2 y siguiendo la premisa del mercado

eficiente estos rendimientos son independientes e impredecibles.

R: = In P: — In Pi1 (2)

En la EMH las decisiones o herramientas de politica monetaria representa una
parte de la informacion publica disponible que se tiene del mercado, y estas
herramientas influyen en la masa monetaria y oferta de dinero que se inyecta en la

economia como mencionan Ruiz y Garcia (2021). Y de acuerdo a la hipoétesis, la rapidez
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con la cual los traders obtienen estos nuevos anuncios y reportes de los bancos centrales
definira si obtienen rendimientos o no en el mercado bursatil. Si los mercados
verdaderamente son eficientes, cualquier anuncio de los bancos centrales como
variaciones en los tipos de interés o la liquidez disponible se va a reflejar de forma
inmediata en el valor de las acciones, incluso es posible que los precios puedan
anticiparse a estos nuevos datos, es decir, reaccionan mucho antes de que los informes
y politicas se lancen o implementen, caso contrario si los mercados llegaran a ser
ineficientes, estas politicas tardaran en verse reflejado en los precios existiendo un
retardo en el comportamiento de la bolsa, con lo cual muchos analistas pueden

aprovechar oportunidades de inversion en base a esa informacion.

2.2.2. Regla de Taylor.

Dentro del contexto macroecondmico estd la Regla de Taylor formulada por
John Taylor en 1993, que estudia el analisis que los bancos centrales emplean al
determinar el tipo de interés, que se establece en funcion a los niveles de inflacion, PBI
y la misma tasa de interés como detallan La Serna y Servan (2021). Taylor menciona
que cuando estas variables superan su meta u objetivo o0 tienen desviaciones
significativas, deberia aplicarse una politica monetaria contractiva para disminuir la
demanda agregada, caso contrario una expansiva buscando la estabilidad en el ambito
financiero y econémico. Esta regla es Gtil para que los encargados de politica monetaria
guien correctamente sus decisiones y establezcan tasas de interés a corto plazo
buscando estabilizar los precios, promoviendo el crecimiento econémico y el pleno
empleo. Para ello Taylor considera el componente inflacionario determinado por la
brecha de inflacion y el componente de actividad econdmica determinado por la brecha

del PBI.
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De acuerdo a Giraldo (2007), si el modelo determina que tiene que subirse la
tasa de interés, para estabilizar los precios, esto afectaria a la produccion, por otro lado,
si bajan esto impulsaria el crédito y aumentaria el consumo y se daria un mayor
crecimiento, pero se olvidarian de la inflacion. Por ello dentro de la ecuacion se afiade
las variables de PBI en términos reales y potenciales, teniéndolos en cuenta para tener
una tasa de interés que busque el equilibrio tanto en inflacion como en crecimiento

econdmico, la ecuacion se daria de la siguiente manera.

T.|nteréSPMonetaria(it) =mtr*+fa(m-7% + - y*)] ®3)

Donde tenemos a it como la tasa de interés nominal objetivo que se deberia
establecer por el banco central, z: como la inflacion anual actual u observada, r* es el
tipo de interés real de equilibrio, z* es la tasa de inflacion objetivo y el PBI real y
potencial determinado por y y y*, los parametros « y £ representan la importancia del
objetivo de inflacion y produccion para la autoridad monetaria. De esta manera se puede
determinar que politica aplicar, si la tasa nominal resulta menor que la real, indica una
aplicacion de politica expansiva y esto tiene sentido, cuando se ve en la brecha de
produccion un resultado negativo se busca activar la economia, asi mismo, cuando
suben los precios, las tasas de interés nominal también se incrementan buscando
mantener la tasa de interés real por encima de cero, controlando de esta manera la

inflacion.

Como menciona Parkin (2005), en la teoria se tiene de forma explicita al PBI,
porque con la oferta monetaria no solo se buscar contrarrestar los precios sino también
impulsar o frenar la actividad econdémica, buscando crear condiciones que favorezcan
el desarrollo econémico, la produccién y la inversion privada, con financiamientos

menos costoso, con la contrata de mas trabajadores, impulsando el consumo mediante
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el gasto y la inversion, aumentando la rentabilidad y competitividad de las empresas,
estimulando también el mercado de valores. Con esta teoria se determina que existe
esta conexion entre las decisiones de politica monetaria, la economiay el mercado, Con
este marco tedrico se logra inferir una dependencia funcional del mercado bursatil con
las decisiones de politica monetarias que son las tasas de interés, la oferta monetaria, el

tipo de cambio, inflacion, y el PBI.

MercadodeValores: = f (Tl;, My, TCt, 7, PBI) (4)

La Regla de Taylor influye de forma directa en la economia y en el mercado,
mediante la disponibilidad de liquidez como fundamenta Ball (2000) . Si la ecuacion
sugiere un incremento de intereses, esto sube el costo de financiamiento para las
empresas disminuyendo su rentabilidad y a las empresas que exportan las perjudica,
porque sus productos cuestan mas en el exterior por la apreciacion de la moneda, asi
mismo, el dinero se va a inversiones de renta fija que acaparan mayor interés. Por otro
lado, si la ecuacion sugiere una disminucion de tasas, esto va a incentivar la inversion
en las empresas con financiamientos a menores costos, 10s bonos pierden interés y se
redirige las inversiones al mercado accionario. Analizando la regla de Taylor muchos
determinan que existe una relacion directa con la rentabilidad y valoracion de las
empresas, estudios como de Vega (2019), publicaciones de BBVA o de Barrera (2020),
estudian los mecanismos de transmision de politicas monetarias, analizan la forma en
la cual las decisiones que se basan en la regla de Taylor influyen en el movimiento de

mercado financiero y bursatil, influyendo en sus rendimientos y volatilidad.

2.2.3. Modelo Q de Tobin.
Otro modelo econdémico que explica la relacion entre la oferta monetaria de una

economiay el rendimiento o el valor del mercado es el modelo g de Tobin, desarrollado
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por James Tobin en el afio 1970. Como menciona Hall (1992), el modelo en su forma
original busca establecer la relacion entre el valor que tiene una empresa con el valor
de reemplazo de sus activos, detalla el comportamiento de una empresa al decidir si
invierte 0 no, en relacién a cuanto es el valor de la empresa en el mercado con cuanto
costaria constituirla desde el principio. Y es mediante esas implicaciones que existe un
vinculo con la politica monetaria. De acuerdo a Sosa (2014), si el valor de g de Tobin
representada en la ecuacion 5, llega a ser mayor a una unidad, quiere decir que a la
empresa le conviene invertir, expandiéndose, adquiriendo mas maquinarias 0
construyendo mas fabricas; puesto que en la economia se valora mucho mas sus
productos o servicios de lo que cuesta llegarlos a producir, por otro lado, si es menor a
la unidad se concluye que no daria beneficios invertir en la empresa, esto se representa

en la ecuacion 5.

__Valor de Mercado de los Empresa (5)

Q=

Costo de los Activos Totales

Su relacion con la politica monetaria se establece en el valor de mercado de la
empresa que dentro de la ecuacion de Tobin es el numerador que esta relacionado con
el precio de las acciones de la compafiia, los cuales van a depender del flujo de caja
esperado (FCE) y de una tasa de descuento donde se incluye los tipos de interés (i) mas
una prima de riesgo, y representa lo que el mercado y los inversores estan dispuestos a

pagar en cada momento por la empresa.

FCE;

Valor de Mercado = Zt=1m (6)

Entonces en un escenario donde se implementa una politica expansiva
aumentando la oferta de dinero, los inversores priorizaran y dardn mayor valor a las

acciones, incrementando el numerador del “q” logrando que la ecuacion se sittie por

encima de la unidad, por lo tanto, como menciona Fabian (2025), las empresas también
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destinaran mayor capital para invertir en nuevos proyectos, incrementando ain mas su
cotizacion de mercado. De esta manera la teoria ayuda a comprender como las
intervenciones de politica monetaria mediante el mercado financiero llegan a alentar o

desalentar la inversion privada.

2.3.Definicion de términos bésicos
2.3.1. Indice Bursatil.

Segln el BCRP (2020) el indice es el indicador de la Bolsas de Valores de un
pais con el que se puede ver de forma rapida el comportamiento de la mayoria de
empresas de dicha economia, que manifiesta los valores mas caracteristicos de un
mercado de valores, ademas que muestra como va la empresa a través, de las
variaciones en sus cotizaciones, se puede determinar si la empresa 0 conjunto de

empresas estan en perdida o ganancia.

2.3.2. Tasa de Interés.

De acuerdo al BCRP (2020), la tasa de interés viene a ser el costo por el dinero
prestado expresado en término porcentuales y son de dos tipos, pasiva que es la tasa
que pagan las entidades financieras por dep6sitos recibidos y la activa que es la tasa
que cobran las entidades bancarias por conceptos de préstamo temporal, y son
determinadas por los Bancos Centrales de cada pais, mediante la tasa de interés de

referencia, en funcidn a las condiciones presentes del mercado

2.3.3. Tipo de Cambio.
Respecto al BCRP (2020), el tipo de cambio nominal se refiere a las unidades
de moneda nacional que hay que entregar para recibir una unidad de la moneda

extranjera, cuando se habla del tipo de cambio USD/PEN es el costo de un dolar
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estadounidense expresado en soles peruanos. Y la variacion del tipo de cambio se da

cuando existe una apreciacion o depreciacion de alguna de las dos divisas.

2.3.4. Encaje Bancario.

De acuerdo al IPE (2013), el encaje bancario es una herramienta de politica
monetaria, esta medido por la tasa de encaje y es un porcentaje de los depdsitos y
captaciones en moneda nacional y extranjera que los bancos comerciales y otras
entidades financieras estan obligados a mantener congelado o en reserva en sus cajas 0
cuentas corrientes en el BCRP, es decir no pueden disponer de ellas para su actividad
de inversion o colocaciones, esto con el fin de poder controlar la masa monetaria o

cantidad de dinero disponible en el mercado.

2.3.5. Reservas Internacionales.

Segun el BCRP (2020), las reservas internacionales netas componen la liquidez
internacional especificamente de moneda extranjera como euros o dodlares
estadounidenses y oro que son manejados por los Bancos Centrales de cada pais. Son
los recursos de uso inmediato con los que dispone una economia para regular
desequilibrios en la economia, financiar la balanza de pagos, intervenir en el mercado
de divisas, garantizar estabilidad de la moneda nacional y respaldar la confianza de

capacidad de pago de deuda externa.

2.3.6. Producto Bruto Interno.

De acuerdo al IPE (2021), el Producto Bruto Interno se expresa en unidades
monetarias 0 variaciones porcentuales y determina el valor total de los bienes y
servicios finales producidos en un periodo de tiempo dentro del territorio nacional y las

2 metodologias méas empleadas para su célculo es mediante el método de gasto o
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método de produccion y es un indicador que se emplea para conocer la actividad

econdémica del pais.

2.3.7. Inflacion.

Segun el BCRP (2020), la tasa de inflacidon esta expresado en términos de
variaciones porcentuales y es una medida del incremento o reduccién en los precios de
una canasta de bienes y servicios de una economia durante un periodo marcado, que
conlleva el aumento en el costo de vida y la disminucion del poder adquisitivo que tiene
una divisa, para su calculo se emplea la variacion porcentual en el indice de precios al

consumidor.

2.3.8. Desempleo.

De acuerdo al INEI (2017), se entiende por desempleo a las personas con edad
suficiente de trabajar que buscan un empleo con un salario, pero ain no encuentran, son
individuos que no cuentan con un trabajo remunerado ya sea dependiente o
independiente. Los desempleados son personas mayores de 14 afios que no tiene un

trabajo estable, pero estan disponibles y en busca de alguno que sea remunerado.

2.3.9. Riesgo Pais.

En funcién al BCRP (2020), el riesgo pais es un indicador macroeconémico que
calcula que tan probable es que una economia haga frente a sus obligaciones
financieras, en el caso de Peru y otras economias se mide por el spread EMBIG, el cual
realiza una comparacion entre la tasa de rendimiento de bonos de un pais emergente
con la tasa de los bonos del tesoro estadounidense y el resultado sirve como un referente

para saber que tal solvente es una economia.
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2.3.10. Liquidez de Mercado.

Segun el BCRP (2016), la liquidez se entiende por la cantidad de dinero que se
negocia dentro de un mercado y la capacidad de realizar transacciones dentro de la
bolsa. En otras palabras, es el volumen de negociacion en un determinado periodo y la
transformacion de un bien, activo o instrumento financiero en dinero, viendo la rapidez

en la que se hace una compra o venta un activo manteniendo su valor.
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Capitulo I11. Hipdtesis y Variables
3.1.Hipdtesis

3.1.1. Hipdtesis General.
HG: Existe una asociacién entre la politica monetaria y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

3.1.2. Hipdtesis Especificas.
HEL: Existe una relacion negativa entre la Tasa de Interés y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

HEZ2: Existe una relacion negativa entre el Tipo de Cambio y el rendimiento del

Mercado Bursétil peruano entre los afios 2004 al 2024.

HE3: Existe una relacion negativa entre la Tasa de Encaje y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

HE4: Existe una relacidén positiva entre las Reservas Internacionales y el

rendimiento del Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

3.2.1dentificacion de Variables

Las variables empleadas para la presente investigacion son:

- Variable Dependiente: Rendimiento Bursatil

- Variables Independientes: Tasa de interés, tipo de cambio, tasa de encaje y
reservas internacionales. Ademas, como variables de control se emplean el
producto bruto interno, inflacién, desempleo, riesgo pais y liquidez de
mercado. Estas variables de control se seleccionaron con el objetivo de
capturar de una forma mas completa los factores que estan asociados al

rendimiento bursatil, asi mismo, para no caer en un sesgo en las



37

estimaciones por omision de variables relevantes, puesto que, tanto el
producto bruto interno, inflacion y desempleo estan vinculadas al mercado
bursatil como se detalla en los capitulo I y 11, y de la misma forma también
estan relacionadas a la politica monetaria, ya que estas actian en base a esos
indicadores. Y finalmente respecto al riesgo pais y liquidez de mercado no
se incluyeron de forma arbitraria, sino que estas variables son dos de los
indicadores méas importantes que observan inversores institucionales y
extranjeros al momento de evaluar los mercados donde pueden invertir, ello
igualmente esta detallado en los capitulos mencionados, y es por ello que
forma parte del modelo, para que ofrezca una especificacién mas completa
teniendo como base la teoria econdémica y se obtenga un resultado

econométrico mas adecuado y consistente.



3.3.0peracionalizacion de Variables

Tabla 2

Operacionalizacién de Variables
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Variables

Clase de
Variable

Dimensién

Indicador

Tipo de
Variable

Periodicidad Unidad de Medida

Mercado Bursatil
Peruano

Herramientas de

Politica
Monetaria

Variables de Control

Dependiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente
Independiente

Independiente
Independiente

Indice Bursatil
Tasa de Interés

Tipo de Cambio
Encaje Bancario
Reservas
Internacionales
Producto Bruto
Interno
Inflacién

Desempleo
Riesgo Pais
Liquidez de Mercado

Iindice BVL Per( General

Tasa de Interés de
Referencia
Tipo de Cambio USD/PEN
Tasa de Encaje Bancario
Reservas Internacionales
Netas
PBI

indice de Precios al
Consumidor
Desempleo
EMBI
Liquidez

Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa
Cuantitativa

Cuantitativa
Cuantitativa

Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual
Mensual

Mensual
Mensual

Rendimiento
Tasa
U. Monetaria (PEN)
Tasa
U. Monetaria (USD)
Porcentaje
Porcentaje
Tasa

Puntos Basicos
U. Monetaria (PEN)
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Capitulo IV. Metodologia

4.1.Enfoque de Investigacion
Esta investigacion es de enfoque cuantitativo porque se empled una medicion
numérica analizando datos y propiedades de las variables que pueden ser medidos y
cuantificables en base a la muestra de una poblacion, recopilados de diferentes
instituciones que realizan estudios estadisticos, encuestas y sondeos, también de
informacion encontrada en documentos, materiales bibliograficos, que hagan referencia
empirica y averiguaciones del fendmeno investigado para aceptar o rechazar una

hipétesis (Hernandez, 2014).

4.2.Tipo de Investigacion
Para esta investigacion corresponde una investigacion de tipo Aplicada, que se
caracteriza porque los resultados obtenidos son de utilidad para poder ponerlos en
practica en la realidad. La investigacion aplicada pretende encontrar la concepcién de
conocimientos, mediante una accion inmediata para manejar complicaciones
econdmicas, poblacionales y productivas, mediante descubrimientos cientificos que
pueden darse en las investigaciones basicas, realizando observaciones y encontrando

un método en el cual la teoria planteada se conecte con el producto (Lozada, 2014).

4.3.Nivel de Investigacién
En la presente investigacion lo que se buscé es medir el grado de asociacion de
la politica monetaria con el nivel de rentabilidad de la bolsa de valores peruana como
se sustenta en la teoria, por lo que, se empled una investigacion Explicativa —
Correlacional. Arias (2012) aclara como nivel explicativo a la forma de responder el
porqué de los hechos, a través de causa —efecto, por lo cual, este nivel de investigacion
se dedica a determinar las causas de algun fenomeno y los efectos, todo basado a una

hipdtesis. Y como en esta investigacion se busca entender la relacion entre las variables
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de politica monetaria en el rendimiento bursatil, con este método se determina si la
variacion de una variable es causada por otra. Por otro lado, segun Salkind, una
investigacion correlacional presenta y analiza la correspondencia existente entre las
variables de estudio, plantea que, con este tipo de investigacion se busca analizar el
grado de correlacion entre variables, si tienen un comportamiento similar en el tiempo

(Salkind , 1998).

4.4.Método de la Investigacion

En el presente estudio se ha empleado el método Hipotético — Deductivo que de
acuerdo a Bernal (2010), es un proceso en donde se parte de la formulacion de una
hip6tesis que se plantean después de revisar postulados y premisas aceptadas para luego
analizar si se cumplen en la realidad mediante la observacion o experimentacion. En
esta investigacion se emplea este método puesto que se parti6 de teorias econémicas y
financieras que detallan la relacién entre la politica monetaria y el rendimiento del
mercado y en funcion a ellas se plantearon una serie de hipotesis especificas que se
busca contrastar con la realidad, comprobando si las relaciones tedricas se ven
reflejadas y eso se realiza mediante un estudio empirico, a través de un analisis
cuantitativo empleando datos pasados y obteniendo las respectivas estimaciones. Este
método esta relacionado al método cientifico donde se busca validar o rechazar una
hip6tesis, ademas que se aplica todas las etapas correspondientes a este método,
empezando con el planteamiento del problema, la composicion de marco teérico y la
formulacién de hipotesis, la constatacion de hipotesis y finalmente los resultados y

conclusiones (Mendoza, 2014).

4.5.Disefio de Investigacion
En cuestién al disefio de investigacion se empled un disefio no experimental -

longitudinal, en donde basicamente no se llega a manipular ninguna variable de estudio
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Unicamente se observa su comportamiento en distintos momentos del tiempo, para
después realizar inferencias. Segun Narvaez, en una investigacion longitudinal se busca
recolectar data e informacidn de varios periodos del tiempo en un intervalo previamente

especificado. (Diaz, 2009)

4.6.Poblacion y Muestra

4.6.1. Poblacion.

Dentro de un estudio de series temporales se trabajé con datos que estan
ordenados de forma cronoldgica enfocandose en unicamente un objeto de estudio, que
para el presente estudio es la Bolsa de Valores de Lima, en el tiempo que lo
representamos; con el Indice BVL Peri General, que es el mas importante y
representativo de la bolsa peruana, porque muestra la tendencia promedio de las
principales empresas que cotizan en el Per( y plasma el comportamiento general del
mercado, ademas que es utilizado como el Benchmark internacional para referirse al
mercado accionario peruano. Esta eleccion se toma basado en el extenso uso que tiene
en los analisis economicos y financieros, por lo tanto, para esta investigacion la
poblacion estd definida por el total de las observaciones existentes de periodicidad
mensual disponibles para el indice BVL Pert General y para las variables que tienen el
rol explicativo que son la tasa de interés, tipo de cambio, tasa de encaje, reservas
internacionales y las variables de control del Per( desde que se tiene un registro hasta

la fecha, todas estas observaciones representan el universo temporal.

4.6.2. Muestra.

Para la seleccion de la muestra en el presente estudio se emple6 un muestreo no
probabilistico, que es un tipo de muestreo por juicio o criterio sin el uso de formulas
estadisticas. Por lo que, se tom6 como muestra una franja temporal de periodicidad

mensual que comprende entre enero del 2004 a diciembre del 2024, donde se abarc6 un
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total de 252 observaciones para cada variable de estudio, que son el S&P BVL Peru
General y sus determinantes macroeconomicas. Esta seleccion de tiempo esta
justificada por el acceso y disponibilidad de datos seguros y confiables, asi como por
una justificacion econdmica donde se establece que a partir del 2002 en el BCRP se
adopto un regimen de metas implicitas inflacionarias marcando un cambio significativo

dentro de la politica monetaria (Choy & Ayllén , 2007) .

4.7.Técnica e Instrumento de Recoleccién de Datos

4.7.1. Técnica de recoleccion de datos.

Para la técnica de recoleccion de datos se empled observacion documental y
revision bibliogréafica, que de acuerdo a Abreu (2023), es un resumen que se logra a
través de revision documentaria de informes, base de datos y estadisticas las cuales
fueron obtenidas de fuentes secundarias nacionales, de distintas plataformas digitales
oficiales y de entidades publicas, entre ellas el Banco Central de Reserva del Perd,
Ministerio de Economia y Finanzas, Instituto Nacional de Estadistica e Informatica y
Bolsa de Valores de Lima; fuentes de los cuales se obtuvieron datos y estadisticas de

una misma frecuencia temporal que es mensual para cada variable.

4.7.2. Instrumento de recoleccion de datos.

A. Disefio

El instrumento que se empled para procesar y ordenar las variables dependientes
e independientes fue la matriz de recoleccion de datos estructurada, que de acuerdo a
Lauphan (2010), es una herramienta con la que se puede organizar y estructurar los
datos para que sea mas eficiente el estudio donde todas las variables son de tipo
cuantitativo. La matriz recaba informacién la variable dependiente rendimiento de la
BVL vy las variables independientes, tasa de interés, tipo de cambio, tasa de encaje y

reservas internacionales, ademas de las variables de control. Asi mismo, se divide en
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tipo de variable, la escala de medicion, la técnica de recoleccion, la fuente de donde se
obtuvo, y el lugar y fecha de publicacion y la periodicidad, para después llevar a cabo

un andlisis y estimacidn estadistica y econométrica con un modelo de series temporales.

B. Confiabilidad

La confiabilidad del instrumento se fundamenta por el uso de fuentes oficiales
y reconocidas, las cuales son el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
entidades que brindan datos legitimos publicados de forma periddica que son validados

estadisticamente, lo cual garantiza estabilidad y consistencia en los datos empleados.

C. Validez

Existe validez de contenido puesto que las variables empleadas guardan relacion
con la problematico y el fenbmeno que se toca en la investigacion y estan alineadas al
marco tedrico y a los objetivos planteados, cada variable incluida representa un
componente de politica monetaria, condicién de mercado y de actividad econdémica que

se asocian al comportamiento del mercado de valores.



Tabla 3

Matriz de recoleccion de datos
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Variable Tipo Escala Técnica  Fuente Lugarde Periodicidad
Publicacion

BVL Perd Dependiente  Cotizacién Observacion BVL  Lima, Per0  Mensual
General
Tasa de Interés Independiente Tasa Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
Tipo de Independiente U. Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
Cambio Monetaria

PEN
Tasa de Encaje Independiente Tasa Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
R. Independiente U. Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
Internacionales Monetaria

uUsSD
PBI Independiente Porcentaje  Observacion MEF  Lima, Perd  Mensual
Inflacion Independiente Porcentaje Observacion INEI  Lima, Perd  Mensual
Desempleo Independiente Tasa Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
Riesgo Pais Independiente Puntos Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual

Basicos
Liquidez de Independiente U. Observacion BCRP Lima, Perd  Mensual
Mcdo Monetaria

PEN

4.8.Técnica estadistica de andlisis de datos

Con los datos obtenidos de manera documental se realizd el tratamiento

estadistico, analisis y ejecucion del modelo econométrico, empleando el software Stata

por su capacidad de realizar andlisis de series de tiempo segun Alberto (2007). Esta es

la metodologia que se requiere para esta investigacion, porque va a permitir estudiar la

relacion dinamica entre el comportamiento del indice Bursétil y las variables de politica
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monetaria a lo largo de los tltimos 20 afios, reconociendo patrones, tendencias y ciclos

con los datos que se esta trabajando.

4.8.1. Modelo econométrico.

Como primer vistazo y bajo algunos supuestos, articulos y teorias econémicas,
se estd deduciendo y modelando una ecuacién de regresién de modelo econométrico
para datos de series de tiempo, determinando que el valor de la variable dependiente en
un momento determinado puede verse afectado por las otras variables independientes
mas un componente de error que captura factores no observables, donde se describe el
rendimiento del mercado bursétil en funcién a variables de politica monetaria y otros

factores econdmicos que acttian como variables de control en el mismo periodo.

La asociacidn que se busca estimar es una relacion contemporanea, siguiendo la
teoria de eficiencia de mercado planteada por Fama (1970) y apoyada por otros distintos
autores como Jensen (1978), French (1993) Markiel (1973), quienes apoyan que los
precios y cotizaciones reaccionan de forma rapida a la informacion disponible como
informes econdmicos, estados financieros y demas factores, internalizandolo de forma
inmediata, puesto que el mercado se basa en expectativas sobre la futura situacion de
las empresas, analizando como las decisiones monetarias pueden interpretarse como
oportunidades o0 amenazas para el mercado accionario. Es por ello que se usa el modelo
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO o OLS) para capturar los efectos directos e

inmediatos de las variables macroecondmicas sobre el mercado bursatil.

Se estd siguiendo la misma metodologia como se realizd en otras
investigaciones ya presentadas en el marco tedrico, por ejemplo, Karakostas (2023), es
su investigacion de determinantes del mercado accionario empleando el indice DAX

Aleman, analiza la relacion inmediata con variables monetarias como dinero circulante,
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tipo de cambio y tasa de interés empleando una regresion maltiple con MCO, teniendo
como base que los precios de las acciones se ajustan rapidamente cuando hay nuevos
datos lo cual hace referencia a Samuelson (1973) quien detalla el ajuste inmediato del

mercado por la competencia y expectativas racionales de los inversores.

En el caso de Pert, Chambi (2020), quien para estudiar el efecto que tienen los
cambios macroeconémicos sobre el rendimiento de la BVL usa el método de MCO,
con ello busca determinar la relacién del mercado con las variables macroeconémicas,
entre ellas, el tipo de interés, tipo de cambio, PBI e inflacidn, usando como base el
andlisis fundamental Top Down. Asi mismo, Kaul (1987), analiza los retornos del
mercado en funcion a variables macroecondémicas y financieras de Estados Unidos,
realiza estimaciones con las variables de inflacion, crecimiento monetario,
instrumentos fiscales, empleando OLS porque busca ver la relacion lineal existente en

un mismo marco temporal, cumpliendo los supuestos necesarios.

De igual forma un estudio en Suecia de Tagne (2013), evalta el impacto
macroecondémico, incluyendo masa monetaria, tipo de cambio, tipos de intereses e
inflacion sobre el mercado accionario basado en el indice OMXS30. Para ello emplea
el modelo de OLS buscando encontrar la relacion inmediata y simultanea, apoyandose
en las hipotesis de mercado eficiente y en la teoria de precios de arbitraje, cumpliendo

las condiciones necesarias especificamente la de estacionariedad.

Finalmente, en Asia, Jamaludin (2017) analiza la relacién de variables
macroecondmicas y los retornos de la bolsa de valores, este estudio busca encontrar
efectos inmediatos y simultaneos, por lo cual, utiliza un modelo de datos de panel con
OLS, buscando determinar sobre todo si la tasa de interés afecta de igual forma a cada

pais.
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Muchos estudios empiricos que tratan rendimientos de los mercados
accionarios, de bonos y en general estudios macro-bolsa recomiendan el uso de
regresiones mediante la metodologia OLS, al enfocarse en asociaciones de corto plazo
y con ajuste inmediato mas no en equilibrio a largo plazo (Durré & Giot, 2005). Si se
trabaja con variables macroecondémicas que son estacionarias en el tiempo, usar OLS
con series en niveles es lo mas adecuado, caso contrario se podria optar por modelos
como VECM que manejan la cointegracion si se quisiera ver una relacion distinta
(Ajayi & Mougoue, 1996). Ahora Pesaran (2001), también propone un modelo con
rezagos distribuidos, pero al estar las series integradas en grado cero, el modelo que

mejor captura mejor la dinamica es el de OLS.

Ademas, como menciona Suzanna y Luke (2008), si se busca capturar la
dinamica de corto plazo o la asociacion temporal, la metodologia de MCO es la méas
adecuada siempre que cumplan los supuestos necesarios. Y bien en este estudio no se
busca determinar una asociacion de largo plazo por los motivos mencionados que se
apoyan en la literatura, por ello MCO es el méas apropiado, trabajando con variables
estacionarias, obteniendo parametros correctos sin obtener estimaciones espurias, que
se daria en el caso de que las series tengan raiz unitaria, que estén integradas en algin
grado, que pueda arrojar una posible relacion de largo plazo. Los rezagos que se
incluyeron en el test de raiz unitaria solo ajustan y ayudan a controlar una posible
autocorrelacion de las series, identificando si valores pasados influyen en los actuales
y si no se controla el test imprime resultados incorrectos; no significa que sean

integradas de algun orden en especifico porque no se aplico diferencias.

No se emplea VAR por el numero de observaciones, al tener 10 variables, 240
observaciones no son suficientes por la cantidad de parametros que estima este

método de acuerdo a Lutkepohl (2005), si normalmente se emplea de 2 rezagos a mas,
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implicaria tener 210 parametros, y para estimarlos de manera confiable es
recomendable trabajar con al menos 5 veces mas datos, y si no se cuenta con ello, se
obtendria un modelo sobre ajustado con parametros poco confiables y precisos, sin
significancia. Ademas de ello este modelo tiene el objetivo de observar la interrelacion
entre todas las variables y sus mismos rezagos y ese no es el objeto del estudio, que es
de caracter explicativo entre un conjunto de variables monetarias con Gnicamente el

mercado bursatil.

De igual manera se descarta la aplicacién de VEC por los mismos motivos que
VAR y ademas por la naturaleza de los datos, puesto que esta metodologia evalla
cointegracién, y para ello requiere que las variables sean no estacionarias, solo
en primeras diferencias y estar cointegradas, cosa que no sucede con las series
trabajadas y en caso se utilice este método, los parametros serian espurios y

presentarian inconsistencia (Engle & Granger, 1987).

Respecto a modelar con ARDL, este de igual forma busca una posible
cointegracion y relacion de largo plazo, por lo que, de manera técnica para estimarlo es
necesario tener una combinacidn de series integradas de grado 0y de grado 1 que puede
capturar la relacion de cointegracion, entonces si todas son estacionarias, modelar
mediante ADRL no seria coherente, porque realizar los test de cointegracion que es la
base de este método pierde ldgica porque no hay ningun equilibrio que capturar
(Pesaran & Smith, 2001). Ahora si bien existen otros modelos de series de tiempo, el
nivel de investigacidn de este estudio es explicativo, enfocandose en entender de qué
manera una o mas variables influyen en otra en el tiempo, descartando modelos de

volatilidad, descriptivos o predictivos.
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Entonces si las variables son estacionarias en niveles, sus estadisticos de media
y varianza se mantienen constantes en el tiempo, sin existir un componente tendencial,
rechazando una posible relacion de largo plazo, no hay necesidad de realizar ningun
test de cointegracion, por ello en esta investigacion el MCO llega a ser valido y el mas
apropiado. Por lo tanto, el modelo econdmico planteado para la presente investigacion

viene dada por la siguiente ecuacion:

R_SPBVL: = f (TIR;, TCA, RIN;, TENy, PBIt, INFy, TDEt, RPA;, LIQ)) (7)
Donde:

R _SPBVL: : Rendimiento del mercado bursatil en el tiempo t
TIR: : Tasa de interés en el tiempo t.

TCA: : Tipo de cambio en el tiempo t.

TEN: : Tasa de Encaje en el tiempo t.

RINg : Reservas Internacionales en el tiempo t.

PBI¢ : Producto Bruto Interno en el tiempo t.

INF¢ : Tasa de Inflacion en el tiempo t.

TDA: : Tasa de Desempleo en el tiempo t.

RPA¢ : Riesgo Pais en el tiempo t.

LIQ: : Liquidez de Mercado en el tiempo t

a, f1 : Constante y parametros del modelo

&a : Componente de error, captura factores no observables
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Capitulo V. Resultados

En los siguientes apartados se desarrollaron los resultados de la investigacion
en 8 puntos, en primer lugar, se detalla el analisis descriptivo y la transformacion de
algunas variables; en segundo lugar, se presenta las pruebas de estacionariedad y raiz
unitaria; en tercer lugar, se muestra la estimacion del modelo econométrico; en cuarto
lugar, se realiza la validacion del modelo mediante el cumplimiento de algunos
supuestos; en quinto lugar, se muestra la estimacion de Newey-West para corregir los
errores; en sexto lugar, se presenta una prueba de robustez en la tabla 12 donde se elige
el modelo méas adecuado; en seéptimo lugar, se realiza la contrastacion de hipotesis y
finalmente en octavo lugar, se presenta la discusién de resultados, con los resultados de

las estimaciones obtenidas conociendo el efecto y significancia del modelo planteado.

5.1.Andlisis Descriptivo
A continuacidn, se presenta el analisis descriptivo para la compresién de algunas
caracteristicas descriptivas de las variables dependientes e independientes del modelo.
Esto permite ver cobmo se comportaron las variables del modelo entre los afios 2004 al
2024 que es el marco temporal de la investigacion para las variables de rendimiento de
la BVL, tasa de interés, tipo de cambio, tasa de encaje, reservas internacionales netas,

producto bruto interno, inflacién, tasa de desempleo, riesgo pais y liquidez de mercado.

Estadisticas descriptivas de variables en niveles

En esta seccion se presentan las estadisticas descriptivas y la evolucién grafica
de las series que se estan trabajando en el presente estudio, las estadisticas descriptivas
principales son las siguientes: media, desviacion estandar, valores maximos y minimos
y el nimero de observaciones registradas en funcién a cada variable del modelo, asi

mismo se observa la evolucion de las variables en el tiempo. Estas estadisticas y
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gréficos brindan una primera sefial de como se distribuye y estan dispersas las series,
esta etapa preliminar es importante para comprender la estructura de los datos con los
que se cuenta, antes de entrar a la parte econométrica, estos resultados se presentan en

latabla 4 y en las figuras 7 y 8.

Tabla 4

Estadisticos descriptivos de la variable del modelo en Niveles

Reservas Internacionales Netas
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Figura 7. Evolucion historica mensual de las variables de interés del modelo en
Niveles
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Figura 8. Evolucion histérica mensual de las variables de control del modelo en
Niveles

De la tabla 4 se puede observar que las 10 series cuentan con un total de 252
observaciones por cada una, que corresponden a cada mes del 2004 al 2024, de igual
manera en las figuras 7 y 8 se muestra de forma grafica la evolucion de cada una de las
series en el mismo periodo. Este analisis previo a la estimacion se realiza con las
variables originales, en niveles, sin aplicar ninguna transformacién, con el fin de
observar las caracteristicas y para tener una idea de como es el comportamiento y poder
detectar posibles tendencias o0 patrones estacionales que se observa en algunas series.
De igual forma se ve heterogeneidad en distintas variables, que se refleja en los outliers
que se tiene en las graficas y en la dispersion de los estadisticos donde la desviacion
estandar de algunas variables sugiere que hay volatilidad de los datos en ciertos afios,
lo cual es normal para este tipo de series econdmicas, pero de igual manera se busca
manejar. Asimismo, hay mucha disparidad en la escala de las variables cuando estan en
valores absolutos, hay variables que estan expresadas en miles de millones, otras vienen

expresadas en tasas y otras en variaciones, lo cual hace algo complicado la comparativa.
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Por todo ello y ademas para lograr una mejor interpretacion de los parametros y para
que tenga sentido econdmico, se opta por realizar transformaciones a las variables

empleando los mismos datos.

Transformacion de Variables

Como se pudo determinar estadistica y graficamente, algunas de las variables
tienen variabilidad mostrando dispersion alrededor de la media, a su vez que presentan
mucho ruido y volatilidad, ademéas hay presencia de componentes estacionales y
tendenciales, lo que indica que las series en niveles pueden ser no estacionarias y
heterocedasticas. Esto puede traer problemas de correlaciones espurias, estimaciones
sesgadas e interpretaciones erroneas al trabajar con un modelo con series inestables.
Por ello, fue necesario realizar algunas transformaciones teniendo en cuenta el mejor
enfoque desde un punto de vista econdmico, buscando los niveles mas adecuados para

una mejor especificacion del modelo y una mejor interpretacion de los parametros.

Para el rendimiento bursatil como variable dependiente, lo ideal es usar la
variacion porcentual interanual de la cotizacion del SPBVL, que es ideal para
regresiones y representa la tasa de crecimiento del indice en relacion al mismo mes de
un afo previo, esto ayuda a eliminar patrones estacionales de tipo anual y el
comportamiento sistematico de algunos meses que claramente se observa en el gréafico,
asi mismo se reduce la existencia de heterocedasticidad. Con esta transformacion se

puede interpretar el rendimiento en términos relativos y no absolutos.

Respecto a la tasa de interés de referencia y la tasa de encaje se mantienen en
niveles, no se aplica transformacion. Al ser tasas ya estan expresadas en porcentaje, no
es necesario modificarlos porque no tiene sentido, ademas al estar sus desviaciones

estandar por debajo de sus medias y al no presentar una tendencia muestra que son
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estacionarias. Al permanecer en tasas se puede interpretar de forma directa, como se
busca capturar cambios relativos en vez de absolutos es adecuado dejarlo en niveles

donde su magnitud absoluta es relevante para el analisis.

El tipo de cambio lo adecuado es expresarlo en variacion porcentual interanual
porque ayuda a capturar cambio de mediano plazo y elimina algunas fluctuaciones que
se presentan en el corto plazo, reduciendo el ruido existente en momentos puntuales de
la serie y la tendencia, lo cual no permite que sean estacionarias. De igual forma, de
esta manera se maneja la estacionalidad que se presentan en algunos meses del afio
como en julio y diciembre, ademéas permite una mejor comparacion con el rendimiento
de la bolsa, que también se encuentra en cambios interanuales, obteniendo una mejor

interpretacion econémica.

Las reservas internacionales al igual que el rendimiento bursatil se expresan en
variacion porcentual interanual, por el crecimiento exponencial que suponen y por su
escala de medida tan grande de millones, esto elimina el componente tendencial que
viene trayendo las reservas y estabiliza la varianza evitando la heterocedasticidad, asi
se captura una mejor dinamica econdmica puesto que para el mercado es mas
importante saber si las reservas aumentan o disminuyen y no su valor total. De esta
manera al estar en valores relativos se facilita la interpretacion y asi mantiene

congruencia con la variable del rendimiento bursatil.

El Producto Bruto Interno ya viene expresado en variacion porcentual
interanual, como se obtuvo de la documentacion, no estd en unidades monetarias, por
lo tanto, se deja tal cual en terminos relativos. Con ello se esta normalizando la escala
y eliminando el componente estacional y tendencial que puede dar problemas de no

estacionariedad, que claramente tendria la serie si estuviera en valores absolutos, ya sea
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a precios constantes o corrientes por las caracteristicas del PBI. Por lo tanto, esta serie
se mantiene sin transformaciones y asi se mantiene la coherencia al realizar la

interpretacion con el rendimiento del mercado.

La tasa de Inflacion de igual manera viene expresada en variacion porcentual
interanual, que es la medida estandar para el calculo de la variacion de precios en el
mercado. Al estar en esa unidad de medida se corrige la estacionalidad que siempre
existe en los precios de una serie de productos en ciertos meses del afio, también se
elimina la tendencia de los precios al consumidor que siempre es al alza lo que
disminuye la posibilidad de que la serie sea no estacionaria, por lo tanto, la serie queda

tal cual sin modificaciones para una mejor interpretacion.

El riesgo pais que es medido por el EMBI el cual esta expresado en puntos
basicos donde 100 puntos béasicos (bps) hacen referencia a 1 punto porcentual. Esta
serie es recomendable dejarlo en niveles, ya que graficamente no presenta volatilidad y
tampoco presenta una tendencia definida, por lo que, es seguro que sea estacionaria. El
uso de EMBI en bps hace mas claro y logico la interpretacion, permitiendo determinar
el efecto marginal de un incremento de una cantidad de puntos basicos en el riesgo pais

en el rendimiento de la BVL.

La tasa de desempleo se esta midiendo en variacion o delta interanual, que es lo
més adecuado, porque ayuda a capturar de mejor forma la dindmica real del mercado
de trabajo, comparando los valores con los del afio pasado también se aisla el
componente estacional que claramente se observa en la gréfica con incrementos y
caidas a inicios y final de cada afio respectivamente. Al enfocarse en la variacion

interanual se reconoce de forma mas clara las mejoras o deterioros en el &mbito laboral
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y ello es fundamental cuando se habla de los efectos de cambios en la politica

econémica.

La liquidez de mercado resulta factible transformarlo a variaciones porcentuales
interanuales, ya que al igual que las reservas, la liquidez esta en unidades monetarias
de millones de soles, aunque si bien esta no tiene una tendencia clara, tiene cierto ruido,
por lo que, al representarla en variaciones se maneja la estacionalidad, reduciendo la
volatilidad y picos presentes, ademas que permite capturar el incremento del capital
negociado en términos relativos respecto al mismo mes de un afio previo. De esta
manera tanto la liquidez como el rendimiento bursatil estan expresadas en variacion

relativas haciendo mas facil la interpretacion.

Estadisticas descriptivas de variables en Transformadas

Tabla b

Estadisticos descriptivos de la variable del modelo Transformadas

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max
R_SPBVL 240 19.40 45.49 -67.48 189.79
TIR 240 3.67 1.71 0.25 7.75
TCA 240 0.66 6.10 -13.42 15.53
TEN 240 7.87 4.05 4.00 20.06
RIN 240 11.42 18.17 -13.31 82.21
PBI 240 4.43 7.38 -39.27 59.83
INF 240 3.22 1.91 -0.08 8.81
TDE 240 -0.14 2.47 -6.98 10.78
RPA 240 184.10 60.73 103.96 522.91

LIQ 240 29.36 104.39 -77.96 869.08
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Figura 10. Evolucion historica mensual de las variables control del modelo

Transformadas

Analizando los nuevos estadisticos descriptivos de las variables transformadas

presentadas en la tabla 5, se puede observar que ahora se cuenta con 240 observaciones

por cada serie, se esta perdiendo los 12 meses del primer afio, puesto que fueron
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necesarias para las transformaciones y construccion de los nuevos datos. En algunas de
las series aun se muestra una stdv ligeramente alta, sin embargo, esta dispersion esta
fundamentada por distintos factores, en primer lugar al trabajar con variaciones
interanuales se amplifica el cambio que se acumuld en 12 meses previos y ello genera
cambios elevados cuando los datos base son muy bajos y en los siguientes meses llegan
a darse ajustes significativos, en segundo lugar, en los ultimos afios se ha experimentado
a nivel global distintas fases econdmicas con expansiones y recesiones con cambios en
las variables cada ciertos meses que normalmente se dan en varias décadas, y en tercer
lugar tratdndose de variables macroecondmicas estas por naturaleza tiene volatilidad
puesto que tienen respuestas bastantes sensibles a factores, sucesos y decisiones locales
e internacionales. De igual forma en el apéndice B se muestran las estadisticas
descriptivas separadas pre y post pandemia, donde mejora un poco, asimismo en el
apéndice C, se muestra la matriz de correlacién de variables, donde se demuestra que
las variables de principales no tienen una correlacion alta, especificamente las tasas de
interés y de encaje como naturalmente se podria creer, dando una correlacién de -

0.2844.

Respecto al rendimiento interanual del indice bursétil se tiene una media de
19.40%, una stdv. de 45.49 lo que indica una variabilidad alta respecto a su media, esta
dispersion es normal para una serie financiera como el de rendimientos de una bolsa,
sobre todo en economias emergentes como la de Perd, donde el mercado es muy
sensible ante factores internos y externos, por lo que, esta desviacion es esperable ya
que al hablar de rendimientos bursatiles estos suelen ser muy volatiles con momentos

con fuertes caidas y repentinas subidas.

En funcion a la tasa de interés de referencia en niveles, se tiene que la tasa

promedio fue de 3.82% con una stdv. de 1.75 lo que indica una baja variabilidad y eso
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se da porque las tasas en términos absolutos no oscilan de forma significativa, en
escenarios como el de la economia peruana las tasas permanecen bajas por mucho
tiempo y luego pueden variar un poco de forma gradual por decisiones del banco central
por algunos ajustes que se realizan siguiendo a su vez el comportamiento de EE.UU.

por la conexidn globalizada que se tiene.

De acuerdo al tipo de cambio interanual el promedio es de 0.66% lo que indica
que el sol peruano se fue devaluando en los afios estudiados, por otro lado, la stdv. es
de 6.11, que es mayor que la media, esto es normal ya que al igual que el rendimiento
presenta sensibilidad ante shocks externos, entradas - salidas de capital y de decisiones

de politicas monetaria, generando algunas fluctuaciones interanuales significativas.

Respecto a la tasa de encaje bancario en niveles, se tiene una tasa promedio de
7.87% con una stdv. de 4.05 que es inferior a la media y este hecho ocurre porque el
encaje bancario es una herramienta que no varia con frecuencia durante muchos meses
y cuando llega a hacerlo en respuesta a algunas condiciones econémicas que se busca
cambiar, como presiones inflacionarias u otros acontecimientos externos, no lo hace de
golpe ni de manera significativa, se realiza de forma escalonada como las tasas de

interés.

Ahora, en funcion a la variacién porcentual interanual de las reservas
internacionales, estas tienen un promedio de 11.43% y una stdv. de 18.17, esta
desviacion por encima de la media es comun en una serie macroeconémica como esta,
puesto que presentan fluctuaciones importantes debido a cambios en las balanzas de
pagos, ingresos por las exportaciones, decisiones de politica monetaria y al estar en

dolares es muy sensible a eventos o crisis internacionales.



60

Finalmente, de acuerdo a las variables de control, el cambio porcentual
interanual del PBI tiene una media de 4.43% con una stdv. de 7.38%, el cambio
porcentual interanual del indice de precios tiene una media de 3.22% Yy una stdv. de
1.91, el delta interanual de la tasa de desempleo muestra una media de -.14% y una
stdv. de 2.47, el riesgo pais medido en puntos basicos tiene una media de 184.10 bps y
una stdv. de 60.73 y por altimo, la variacion porcentual interanual de la liquidez del

mercado tiene una media de 29.36%, con una stdv. de 104.

5.1.1. Test de Raiz Unitaria

Teniendo ya las variables transformadas se realizan los test de raiz unitaria para
determinar si las variables del modelo son estacionarias para ello se emplea la prueba
de Dickey — Fuller Aumentada, que ayuda a saber si hay presencia de raiz unitaria en
las series, incorporando rezagos para cada variable de ser necesario buscando corregir

la autocorrelacion, esto se especifica en la ecuacion 8.

MNe=a + pt+yYe1+ > oidYei + & (8)

Donde AYtviene a ser la serie de tiempo que se esta analizando, AYt= Yt-Yt,
que representa las primeras diferencias, a el componente de la constante, f: es la
tendencia deterministica, y viene a ser el coeficiente para saber si existe raiz unitaria, )
oi4Ywison los lags de la diferencia que corrige problemas de autocorrelacion y sque es

término de error.

Tabla 6

Test de Raiz Unitaria de Dickey Fuller Aumentada para ver Estacionariedad

Numbe Number  Test Dickey-Fuller Critical value  p-value

Variable r obs lags Stadistic 1% 5% 10% for Z(t)
R_SPBV
L 237 2 -3.159 -3.464 -2.881 -2571 0.0225

TIR 237 2 -3.162 -3.464 -2.881 -2571 0.0223
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TCA 238 1 -3.263 -3.464 -2.881 -2.571 0.0166
TEN 237 2 -4.132  -3.464 -2.881 -2.571 0.0009
RIN 236 3 -3.606 -3.465 -2.881 -2.571 0.0057
PBI 239 0 -5.274  -3.464 -2.881 -2.571 0.0000
INF 235 4 -3.370  -3.465 -2.881 -2.571 0.0120
TDE 238 1 -4588 -3.464 -2.881 -2.571 0.0001
RPA 239 0 -3.531 -3.464 -2.881 -2.571 0.0072
LIQ 239 0 -10.774  -3.464 -2.881 -2.571 0.0000

Los resultados para cada variable se encuentran en el apéndice D, sin embargo,
en la tabla 6 se resumen los estadisticos de cada test, se tiene el t-stadistics, el p-value
obtenido, el nimero de rezagos incluidos por cada variable del sistema y si la variable
es estacionaria a un nivel de significancia del 95%. Para todas las series las hipotesis
tanto nula como alternativa de raiz unitaria o random-walk van a ser las mismay se

presentan de la siguiente manera.

Hipdtesis nula H (0): La serie presenta Raiz Unitaria (La serie es No estacionaria)
Hipdtesis alternativa H (1): La serie no presenta Raiz Unitaria (La serie es

Estacionaria)

Después de realizar los test de Dickey — Fuller Aumentada a cada variable,
incluyendo el nimero de rezagos adecuados para cada variable, buscando tratar la
autocorrelacion sin hacer un sobreajuste, ni perder muchos grados de libertad para la
cantidad de observaciones con las que se cuenta que son 240. Los resultados
demuestran que todas las variables tienen un p-value que se encuentran por debajo del
5% por lo cual se permite rechazar la HO de que las series presentan raiz unitaria, con
lo cual se determina que llegan a ser estacionarias, lo cual garantiza una estabilidad y
confianza estadistica, dando relaciones consistentes entre las variables del sistema

cuando se emplean modelos econométricos como MCO o VAR.
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5.2.Presentacion de resultados

5.2.1. Estimacion del Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios

En este estudio se optd por usar el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) que, de acuerdo a las caracteristicas de esta investigacion, es lo que se requiere,
puesto que se estudia el comportamiento del mercado visto en su rendimiento y este se
adapta rapidamente a medida que sale nueva informacién, por lo que, la relacién con
otras variables es inmediata. La eleccion de esta metodologia se basa desde la teoria de
la eficiencia del mercado detallada en el marco tedrico, la cual postula que los precios
de los instrumentos financieros muestran la informacion publica disponible de manera
inmediata, siguiendo esta linea, la bolsa reacciona de forma répida y otras veces
anticipada a los informes y publicaciones econémicas. Por lo que, las decisiones e
informes de politica monetaria se incorporan en los precios de los activos, desde que
estas decisiones se lanzan de forma publica o desde que se iba formando previamente

algunas expectativas en funcion a las condiciones econémicas actuales y futuras.

A comparacion de otros modelos como VAR o ECM que mide mas dinamicas
con rezagos Y de largo plazo, el MCO mide una relacion contemporanea y es la mas
adecuada como se mencion0 para un estudio bursatil, puesto que, los mercados se
negocian muchas veces basandose en expectativas, especulaciones y flujo de
informacion inmediata. Ahora claro los efectos macroecondémicos llegan a tener efectos
retardado en las ganancias o rentabilidades de las empresas, sin embargo, la bolsa no
espera que lleguen a dar esos efectos, sino que anticipa todo ello y reacciona a nueva
informacion en tiempo real o anticipado, sino seria muy facil para cualquiera obtener
rendimientos consistentes de forma activa en la bolsa viendo el calendario econémico.
Por lo tanto, el modelo MCO captura ese efecto inmediato y especulativo de los

movimientos de los precios ante cambios macroeconémicos.
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En funcidn a estos razonamientos, se han realizado diversas investigaciones que
de igual manera observan la relacion contemporanea entre variables macroeconémicas
y el mercado de valores, como de Camilleri et al (2019), quien en su articulo “;Los
mercados bursatiles se adelantan o retrasan respecto a las variables
macroeconomicas?”’, enfocado en paises europeos, concluye que, al usar un modelo
empleando rezagos encuentra una dependencia ausente e inconsistente, mientras que
dependencia contemporaneas e incluso adelantadas llegan a ser mas frecuentes y
estables empleando data mensual. De la misma forma Chambi (2020), en su articulo,
“Impacto de las variables macroecondmicas en la rentabilidad de la bolsa” realizado
para Per(, determina una relacién contemporanea, usando un modelo de MCO,
relacionando igualmente variables monetarias como tasas de interés y tipo de cambio.
Ahora es importante tener en cuenta que para el presente estudio de la BVL como se
usa data mensual, los movimientos de la bolsa parecen adelantarse a los anuncios
econdmicos, pero en realidad suceden en el mismo mes calendario y esto es porque

muchos indicadores que se publican corresponden a un mes anterior.

Es por ello que se eligié el modelo de MCO porque no solo va a acorde con la
teoria econémica de Fama, sino también con estudios empiricos tanto nacionales como
extranjeros que van muy relacionados al tema de esta investigacion. Por lo tanto, en
este apartado se realizaron las estimaciones del modelo econométrico, midiendo la
asociacion entre las variables macroecondmicas con el rendimiento de la bolsa de forma
contemporanea, buscando saber si la relacion es positiva 0 negativa, si llega a ser
significativa, determinar su magnitud de cambio y determinar si en conjunto logran
explicar la variacion de la BVL mediante una bondad de ajuste. Este sistema viene
representado por la ecuacién (9) que es un modelo explicativo de MCO para series de

tiempo.
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Yi = fo+ f1Xut + f2Xot + fa3Xat + faXar + fsXst + PeXet +... + fnXnt + Ut

(9)

En este punto ya se verificd que las variables no presentan raiz unitaria y son

estacionarias, ademas que se tiene un total de 240 observaciones, las cuales son

condiciones importantes para emplear este modelo que va a determinar esta relacion

entre las variables de politica monetaria y de control con el comportamiento del

mercado bursatil. El sistema que representa esta dinamica se presenta mediante la

ecuacion (10) que es el modelo econométrico.

R SPBVL = fo+ P1TIR + p2TCA + B3TEN + B4RIN + fsPBI + BeINF + f7TDE +

PsRPA + [oLIQ + &

(10)

En esta ecuacion se reemplazo por las variables de la investigacion, donde el

R_SPBVL actta como la variable dependiente en el tiempo t y las demas variables

como independientes igualmente en el tiempo t, mas el termino de error, los resultados

se presentan en las tablas 7 y 8.

Tabla 7

Coeficientes y estadisticos de las variables de la regresién de MCO

R_SPBVL Coefficient Std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
TIR -5.529191 1.457913 -3.79 0.000 -8.401763 -2.656619
TCA -3.420836 0.482705 -7.09 0.000 -4.371925 -2.469747
TEN -0.393942 0.09074 -4.34  0.000 -0.57273 -0.215154
RIN 0.298425 0.165392 1.80 0.072 -0.027452 0.6243021
PBI 0.6681472 0.311793 2.14  0.033 0.0538123 1.282482
INF -7.031567 1.431246 -491 0.007 -9.851597 -4.211538
TDE -2.616267 0.955167 -2.74  0.007 -4.498262 -0.734271
RPA -0.051559 0.039157 -1.32  0.189 -0.1287118 0.025594
LIQ 0.1106558 0.021588 513 0.000 0.0681209 0.1531908
_cons 66.02235 8.989009 7.34 0.000  48.31102 83.73368
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Tabla 8.

Estadisticos del modelo de la regresion MCO

Estadistico Valor
Number 240

F (9,230) 27.58
Prob > F 0.0000
R-squared 0.5190
Adj R-squa 0.5002
Root MSE 32.162

Finalmente se tiene la ecuacién 11, con los coeficientes y sus respectivos t-
stadistic obtenidas mediante la estimacion de MCO, que muestra la relacion entre las
variables del modelo, teniendo como Unica variable dependiente al rendimiento del
indice bursatil representado por R_SPBVL en funcién de las variables de interés y de
control. EI modelo planteado se realizd con 240 observaciones, obteniéndose un
coeficiente de determinacion (R?) de 0.52, demostrando que el 52% de la variacion del
rendimiento es explicada por las variables regresoras, concluyendo que aportan valor
al modelo, sin embargo, en modelos de series temporales un valor como este es normal,
por lo que, no es un buen indicador de ajuste, por ello, se evalla otros estadisticos,
como el F-statistic que es de 27.58 con un p-value de 0.000, indicando que el modelo
es estadisticamente significativo en su conjunto, al rechazar la hipotesis nula del test
global que indica que los coeficientes son iguales a cero, dando a entender que las
variables regresoras tiene un efecto significativo en el rendimiento bursatil. De la
misma forma, en relacion a lo significativo que llega a ser cada variable, los t-statistic
y los p-value muestran que la mayor parte de las variables afiadidas al modelo presentan
una significancia al 5%, indicando que tienen una influencia importante en el indice
bursatil y finalmente se tiene a los intervalos de confianza al 95% que apoyan la

robustez de cada parametro estimado, puesto que, Unicamente un parametro incluye en
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valor de 0.0 es su intervalo, ademas se observa que son estrechos en comparacion con
el valor de los coeficientes, demostrando que hay precision en las estimaciones.

Entonces la ecuacion reemplazando los parametros queda de la siguiente manera.

R_SPBVL = 66.02 - 5.52(TIR) - 3.42(TCA) - 0.39(TEN) — 0.29(RIN) + 0.66(PBI) —
7.03(INF) -2.61(TDE) — 0.05(RPA) + 0.11(LIQ) +

11)

Detallando mas la regresion se observa que todos los coeficientes de las
variables de politica monetaria que es el principal objeto de estudio, son significativos,
la tasa de interés, tipo de cambio y tasa de encaje a un nivel de confianza del 95% vy las
reservas internacionales a un nivel del 90%, confirmando la asociacion entre las
variables de politica monetaria con el rendimiento de la bolsa de valores. De igual
manera las variables que ayudan a controlar la regresion también presentan
significancia a excepcion del riesgo pais, del cual en esta estimacion no se llega a
encontrar evidencia. Sin embargo, antes de realizar el analisis e interpretacion de los

resultados se comprobd algunos supuestos econométricos.

5.2.2. Validacion de Supuestos del Modelo

Para que el modelo sea correcto, la estimacion por MCO debe cumplir algunos
supuestos para que los estimadores tengan validez y eficiencia estadistica. Las mas
importantes son la de no autocorrelacion serial de los errores, el de no
heterocedasticidad y de no multicolinealidad, esto quiere decir que, en primera, no debe
existir una relacion entre los residuos de las observaciones, ya que si lo hiciera
terminaria sesgando los errores estandar de los parametros afectando su validez; en
segunda, la varianza del término de error debe ser constante a lo largo de la muestra y

en tercero, las variables regresoras no deben de tener una correlacién alta entre ellas.
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Para corroborar ello, se realiza los test correspondientes para detectar si existen estos
problemas, para ver la independencia de los errores se emplea el test de Breusch
Godgrey, para la homocedasticidad se emplea el test de Breusch Pagan y para la no

multicolinealidad se usa el VIF, los resultados se muestran en las tablas 9, 10y 11.

Tabla 9

Test de Autocorrelacion Serial de Breusch—Godfrey LM

Prob >
lags(p) chi2 df chi2
1 181.852 1 0.0000
HO: No serial
correlation
Tabla 10

Test de Heterocedasticidad de Breusch—Pagan/Cook—Weisberg

Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of R_SPBVL
chi2(1) = 85.87
Prob > chi2 = 0.0000

HO: Constant variance

Tabla 11

Test de Multicolinealidad con Factor de Inflacion de Varianza (VIF)

Variable VIF 1/VIF
TEN 2.35 0.426122
RIN 2.09 0.479043
TCA 2.01 0.497903
INF 1.73 0.578413

TIR 1.45 0.688839
RPA 1.31 0.76527
TDE 1.29 0.777516
PBI 1.22 0.816438
LIQ 1.17 0.852157

Mean VIF 1.62
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Después de realizar los test para evaluar los supuestos clasicos se obtiene que el
modelo no presenta problemas de multicolinealidad al estar todos los VIF’s por debajo
de 5, con el cual se puede validar el supuesto de no multicolinealidad, sin embargo, no
cumple con los otros 2 supuestos de no autocorrelacion y homocedasticidad en los
errores; el test de autocorrelacion de Breusch Godfrey arroja un chi2 de 181.85 con un
p-value de 0.000 y como es menor a 0.05 se rechaza la Ho de no presencia de
autocorrelacion de orden 1 en los errores, entonces, hay presencia de correlacién serial
entre los errores del modelo, y por otro lado, el test de heterocedasticidad de Breusch—
Pagan/Cook—\Weisberg arroja un chi2 de 85.87 con un p-value de 0.000, de igual forma
como es menor a 0.05, se rechaza la Ho que indica que la varianza de los errores son
constantes, por lo que, existe heterocedasticidad en los residuos. Una forma de corregir

este inconveniente con los errores es empelando el modelo Newey-West.

5.2.3. Estimacion del Modelo Newey-West

El modelo Newey-West ayuda a ajustar de forma adecuada las estimaciones
manejando los problemas que se identificaron en los residuos del sistema, este método
brinda errores estandar robustos que logran corregir la heterocedasticidad y la
autocorrelacion serial hasta una cierta cantidad de rezagos, con el cual se obtiene una
inferencia totalmente valida, puesto que ajusta los errores estandar cuando el modelo
de MCO viola los supuestos. Para esta nueva regresion se empled Unicamente 2 rezagos
que es lo mas adecuado para capturar la autocorrelacion existente, ya que al
implementar un mayor numero de rezagos hace que se pierda la significancia
complicando el modelo. Por lo tanto, de esta forma se trabaja adecuadamente la
autocorrelacion y heterocedasticidad manteniendo robusto el modelo, la regresion

mediante Newey West se presenta en la tabla 12.
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Regression with Newey—West Standard Errors
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Regression with Newey—West standard errors Number = 240
Maximum lag = 2 F(9,230) = 10.82

Prob>F = 0.0000
R_SPBVL Coefficient Ne;’;’gyg\r’:’e“ t  P>f|  [95% conf. Interval]
TIR -5.529191 1787326  -3.09 0.002 -9.050816 -2.007566
TCA -3.420836 0.6299501  -5.43 0.000 -4.662047 -2.179625
TEN -0.3939424 0.1400714  -2.81 0.005 0.6699295 0.1179552
RIN 0.298425 0.363662 0.82 0.413 0.4181098  1.01496
PBI 0.6681472 0.294911 227 0.024 0.0870746  1.24922
INF -7.031567 2.055996  -3.42 0.001 -11.08256 -2.980573
TDE -2.616267 0.872779  -3.00 0.003 -4.335931 0.8966024
RPA -0.0515589 0.0430965 -1.20 0.233 0.1364734 0.0333556
LIQ 0.1106558 0.0308752 3.58 0.000 0.0498214 0.1714903
_cons 66.02235 12.0366 549 0.000 42.30627 89.73844

5.2.4. Robustez del Modelo

Finalmente, para garantizar que el modelo es robusto, validar la estabilidad de

los parametros y continuar con las interpretaciones se realizd 4 regresiones adicionales

distintas, manteniendo la variable R_SPBLVL como dependiente y variando en cada

modelo las variables independientes. Con esto se busca evaluar si el efecto que tienen

las variables independientes permanece estable cuando se afiade mas variables

regresoras al sistema. Ademas, a medida que se afiade mas series se espera que mejore

el estadistico F, entonces los modelos estarian representados por las siguientes

ecuaciones.

R SPBVL = o+ AiTIR

R_SPBVL = o+ BiTCA

(12)

(13)
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R_SPBVL = fo+ BiTIR + B TCA (14)

R SPBVL = o + P1TIR + B2TCA + B3RIN + BsTEN (15)

Una vez realizado esas estimaciones, comparando diferentes combinaciones de
regresoras, en la tabla 13, se puede ver el resultado con los coeficientes y estadisticos
para cada uno de los modelos. Como se puede observar el signo de los coeficientes se
mantienen constantes en los 4 modelos estimados, cuando se incluye el total de
variables de interés en una misma ecuacion, se observa que todas son significativas a
excepcion de las RIN y de igual manera cuando se afiaden las variables de control, no

cambian de signo ni pierden la significancia.

El Gnico punto a observar es que cuando se estima la tasa de interés como Unica
variable regresora, cambia de signo a positivo pero no llega a ser significativa, esto se
explica por el factor omision de variables relevante, es decir, no se esta incluyendo y se
estd dejando fuera variables importantes que influyen en los rendimientos y ademas que
pueden estar correlacionados con la tasa de interés, ello explica el sesgo en su parametro
B1 que distorsiona la estimacion, sin embargo, al incluir las demas variables al sistema,
se logra controlar ese sesgo existente y aparece el efecto correcto de la tasa de interés
sobre el rendimiento que es negativo y significativo, lo cual es una sefial que el modelo

4y 5 estan mejores especificados.
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Robustez del modelo analizando 5 estimaciones con diferentes regresoras

Variable  Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
TIR 0.772 -1.793 -5.832*** -5.529***
(-1.911) (-1.779) (-2.401) (-1.787)
[- [-10.563,-
2.994,4.537] [-5.297,1.712] 1.101] [-9.051,-2.008]
TCA -3.202*** -3.312*** -3.989*** -3.421***
(-0.695) (-0.685) (-0.719) (-0.63)
[-4.572,- [-4.660,-
1.832] 1.963] [-5.406,-2.572] [-4.662,-2.180]
TEN -0.561*** -0.394***
(-0.196) (-0.14)
[-0.948,-0.173] [-0.670,-0.118]
RIN 0.55 0.298
(-0.446) (-0.364)
[-0.328,1.427] [-0.418,1.015]
PBI 0.668**
(-0.295)
[0.087,1.249]
INF -7.032***
(-2.056)
[-11.083.-
2.981]
TDE -2.616***
(-0.873)
[-4.336,-0.897]
RPA -0.052
(-0.043)
[-0.136,0.033]
LIQ 0.111***
(-0.031)
[0.050,0.171]
Constant  16.563** 21.516*** 28.179*** 39.861*** 66.022***
(-7.087) (-4.784) (-7.889) (-11.15) (-12.037)
N° Obs 240 240 240 240 240
F 0.163 21.194 11.986 10.472 10.816
Prob > F 0.687 0.000 0.000 0.000 0.000
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5.3.Contrastacion de Hipotesis

A continuacidn, se realiza la contrastacion de la hipdtesis general y especificas
planteadas en el capitulo 3, las cuales estan en funcion a la literatura existente. Para ello
en esta seccion se interpreta los coeficientes de las variables de politica monetaria las
cuales son las de principal interés de este estudio y de las variables de control que, si
bien no son el foco principal, se incluyen porque ayudan a obtener una estimacion mas
limpia del efecto de las herramientas de politica monetaria sobre el rendimiento bursatil,
evitando el sesgo que pueda existir de las variables principales por factores que se

estarian omitiendo.

HG: Existe una asociacion entre la politica monetaria y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

Después de realizar la estimacion se acepta la hipdtesis general, puesto que,
analizando la relacion encontrada entre las variables de politica monetaria y el
comportamiento del mercado bursatil se determina que en efecto, si existe una relacion
significativa y esas relaciones estan acorde en base a estudios empiricos, modelos y

teorias econdmicas encontradas.

HE1: Existe una relacion negativa entre la Tasa de Interés y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

Se valida la primera hipétesis especifica porque tenemos que, en funcion a las
tasas de interés (TIR) se tiene una relacion inversa con el rendimiento del mercado
bursatil, teniendo un coeficiente de -5.529 y significativo con un p-value de 0.002. Con

ello se puede decir que un aumento en las tasas de interés reduce el rendimiento del
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indice bursatil, de forma especifica, si la tasa de interés se incrementa en 1 punto

porcentual, el rendimiento terminara disminuyendo en 5.52 puntos porcentuales.

HEZ2: Existe una relacion negativa entre el Tipo de Cambio y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

Se valida la segunda hipétesis especifica, puesto que el tipo de cambio (TCA)
tiene también una relacion negativa con un coeficiente de -3.42 y un p-value de 0.000,
lo que indica que un incremento en el tipo de cambio, disminuye el rendimiento del
indice bursatil, en otras palabras, si el tipo de cambio incrementa 1 punto porcentual, el
rendimiento de la BVL cae 3.42 puntos porcentuales, entonces, se puede decir que un

mayor tipo de cambio usd/pen, provoca una caida en la bolsa de valores peruana.

HE3: Existe una relacion negativa entre la Tasa de Encaje y el rendimiento del

Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

De la misma forma se valida la tercera hip6tesis porque, de acuerdo a la tasa de
encaje (TEN) se tiene también una relacion inversa, con un coeficiente de -0.39 con un
p-value de 0.005 lo que indica significancia, dando a entender que un incremento en el
encaje bancario produce una caida en el rendimiento bursatil. Especificamente si la tasa
de encaje aumenta 1 punto porcentual el rendimiento bursatil se reduce en 0.39 puntos

porcentuales, y por el nivel de significancia se puede decir que la relacion es clara.

HE4: Existe una relacién positiva entre las Reservas Internacionales y el

rendimiento del Mercado Bursatil peruano entre los afios 2004 al 2024.

No hay evidencia suficiente para validad la 4ta hipotesis puesto qu,e en relacion
a las reservas internacionales netas (RIN) se puede observar una relacion positiva, el
coeficiente que se tiene es de 0.29 y un p-value de 0.413 lo que indica que la variable

no es significativa, se puede mencionar que un incremento en las reservas
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internacionales genera un alza en el rendimiento bursétil, en otras palabras, si las
reservas suben un 1% el rendimiento de la BVL aumenta en 0.29 puntos, sin embargo

al no haber significancia, esta relacion no llega a ser del todo clara.

Ahora analizando las variables de control y su relacién con el rendimiento
bursétil se observa que, el producto bruto interno (PBI) y la liquidez de mercado (L1Q)
tienen una relacion directa arrojando un coeficiente de 0.66 y 0.11 con un p-value de
0.024 y 0.000 respectivamente, mostrando una relacion positiva bastante clara con el
comportamiento del mercado. Por otro lado, respecto a la inflacién (INF), tasa de
desempleo (TDE) y el riesgo pais (RPA) arroja los coeficientes -7.03, -2.61 y -0.05 con
un p-value de 0.001, 0.003 y 0.233, mostrando que se tiene una relacion negativa con
el rendimiento del mercado. Estas 5 variables de control tienen un efecto claro y
determinante en el rendimiento bursatil, Unicamente con la excepcion del riesgo pais

que, si bien muestra una relacion negativa, esta no llega a ser significativa.

En sintesis, las variables de interés, las cuales son las de politica monetaria son
significativas a un nivel de confianza del 99% con excepcion de las reservas
internacionales. Y respecto a la relacion que presentan, esta va a acorde a como se
especifica en la literatura, validando de esta manera todas las hipétesis planteadas en el
capitulo 3. Por otro lado, las variables de control también muestran significancia, con
la Unica excepcion del riesgo pais que no lo es; sin embargo, la relacion encontrada de
estas variables también estd en linea con los antecedentes encontrados en distintos

estudios.

5.4.Discusion de Resultados
En este apartado, se presenta la discusion de los resultados que se obtuvieron de

las estimaciones econométricas de minimos cuadrados ordinarios y Newey-West, con
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el cual se obtuvo la dindmica contemporanea del modelo planteado, comparando con
los hallazgos que se obtuvieron de estudios anteriores, presentados en la parte del marco
tedrico. Esta comparacion ayuda a poner en contexto los resultados que se obtuvieron,
comprendiendo su importancia en el marco teérico y empirico en la actualidad del pais,
teniendo en cuenta que, si bien los efectos en la rentabilidad de las empresas se ven
talvez a futuro, la cotizacion de las empresas en bolsa si varia de forma inmediata por
expectativas y especulaciones que conllevaran y traeran al sector empresarial y a la
economia en su conjunto, las nuevas decisiones en politica econdémica. En los siguientes
parrafos se detallan las coincidencias y diferencias de los resultados de este estudio con

investigacion previas.

Como en las ecuaciones estimadas se observa una significancia estadistica, se
puede mencionar que politica monetaria tienen un impacto significativo en la bolsa de
valores peruana. EI comportamiento bursatil esta relacionado con las condiciones
macroeconémicas especificamente con las decisiones que adopta el BCRP, porque
influyen en condiciones de liquidez, en el acceso a créditos y en la perspectiva de los
inversores y analistas, esto mediante las herramientas monetarias como son las tasa de
interés, tasa de encaje, tipo de cambio que terminan influyendo en como se percibe el
riesgo o rendimiento y en las decisiones de las empresas, consumidores y los mismos

inversores, lo cual refleja percepcidn que tienen sobre el mercado.

En el caso peruano se determina que existe una respuesta rapida y transitoria del
mercado a cambios monetarios. Tal y como menciona Ortega (2024), cuando se eleva
la tasa de interés se esta reduciendo la liquidez en la economia provocando un cierto
nivel de incertidumbre, con lo cual muchos inversores reformulan sus carteras de
inversion llevando su dinero a instrumentos mas seguros, buscan otros mercados con

menor riesgo como el de renta fija porque se vuelven mas atractivos y mucho tienen a
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quedarse ahi reduciendo el precio de las acciones. Del mismo modo, mayores intereses
incrementan el costo de los créditos haciéndolos menos accesibles, provocando que
reduzca el consumo afectando la ganancia de las empresas, la poblacién destina su
dinero en cosas unicamente primordiales limitandose en otros bienes. También por el
lado de las empresas se les dificulta obtener capital para realizar sus actividades e
invertir en nuevos proyectos, como expandirse, lanzar nuevos productos, adquirir
nuevas tecnologias o innovar lo cual afecta sus rentabilidades y cotizacion. Estos
hallazgos estan acordes a lo que mencionan Céspedes y Mendoza (2022) en su
investigacion, donde hacen bastante énfasis a lo complicado que se hace para los
participantes del mercado, cuando se incrementa el costo de los financiamientos,

afectando las decisiones que vayan a tomar.

La economia peruana también reacciona rapido a las fluctuaciones en el precio
de délar, lo cual provoca de forma rapida y transitoria muchas indecisiones en los
inversores nacionales y extranjeros disminuyendo o aumentando su confianza en la
economia y su mercado. Cémo indica Novelli (2024) en su investigacion, el mercado
se basa en especulacion y perspectivas, cuando se observa una depreciacion de la
moneda local se percibe como posible crisis interna y salida de capital, provocando una
presion de ventas en la bolsa por parte de inversores que actian con mayor cautela y no
realizan mayores operaciones hasta saber mejor las causas de estas decisiones
monetarias y si la depreciacion llega a ser sostenido, muchos inversores que mantenian
congelado su dinero optan por trasladarlo a otras economia con divisas mas fuertes y
estables. Por otro lado, un mayor costo del délar hace més caro la compra de bienes e
insumos que importa el Perd, por lo que el costo de produccion se incrementa, afectan
a las empresas de las empresas nacionales, quienes, si aumentan los precios realizan

menos ventas y si lo mantienen reducen el margen de ganancias complicando su
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rentabilidad, esta conclusion va en linea con la investigacion de Trabelsi (2020).
Afadiendo a esto si las empresas locales tienen créditos en moneda extranjera, que por
lo general son dolares americanos, sus costos financieros también van a aumentar,

disminuyendo su valoracion en el mercado bursatil.

En cuando al encaje bancario de manera similar a la tasa de interés, al darse un
aumento en los requerimientos de encaje legal, esto provoca de forma inmediata una
disminucion de liquidez en la economia, esto por el mercado es interpretado como una
medida restrictiva del banco central, provocando preocupaciones entre los analistas, al
limitarse la liquidez en la economia, muchos inversores buscan retirarse de sus
posiciones para tener liquidez o efectivo inmediato, influyendo en la cotizacion de las
empresas donde se encontraban invertidos. Como indica Chavez y Vega (2022), en su
investigacion en el Per(, una decision que involucre reducir la cantidad dinero que
circula en la economia, provoca que muchos participantes dejen de solicitar créditos, lo
cual hace que posterguen sus decisiones de inversion en sus propios negocios y limiten
su consumo, lo cual hace que las ventas caigan significativamente y esto en conjunto
produce un estancamiento en la economia por una menor demanda de bienes y
servicios. Del mismo modo, esta reduccion de masa monetaria por una subida en la tasa
de encaje, restringe la capacidad de las empresas para obtener financiamiento para sus
operaciones y estancando sus proyectos, influyendo en la produccién, consumo e
inversion, teniendo un efecto directo en la rentabilidad de las empresas y eso se ve
reflejado en la cotizacion de sus acciones en la bolsa de valores, que es como también

indica Quintero (2023) en su investigacion.

Respecto a las reservas, el incremento de este ya sea por el aumento en las
exportaciones o0 por una mayor entrada de inversion extranjera, es una sefial de mejoria

en la liquidez de la economia y en los fondos disponible en el pais, aumentando la
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confianza en el mercado peruano, esto impulsa la actividad econdmica y empresarial.
Esto va en concordancia con lo que postula Huarhuachi (2021), si el mercado determina
un incremento de las reservas como una sefial de estabilidad macroeconémica, buscaria
invertir en la economia peruana mediante adquisicion de acciones de empresas
nacionales, porque se entiende que el pais es capaz de hacer frente a sus deudas y tiene
los recursos para sobrellevar posibles crisis globales fortaleciendo la confianza de los
agentes econdmicos, tanto consumidores, empresas e inversores, de esta manera se
determina que una mayor cantidad de reservas puede contribuir con la expansion
econdémica y el crecimiento del mercado bursatil. Sin embargo, en este estudio, debido
a la falta de significancia que se obtuvo en los resultados, el efecto que tiene en la bolsa
de valores no llega a ser considerable para el Per( en el periodo estudiado, que es como
también indica Aizenman (2024) en su investigacion con 45 paises emergentes, donde
concluye que si bien la relacion que obtiene es positiva, en escenarios de shock y crisis
externas el efecto es claramente significativo, pero en momentos de estabilidad y calma

la relacién es bastante débil.
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Conclusiones

En funcidn con los objetivos de la investigacion, en especial el objetivo general
el cual fue determinar la asociacion entre la politica monetaria y el rendimiento del
mercado bursatil peruano entre los afios 2004 y 2024, se obtuvo que la asociacion es
significativa, mediante la estimacion por MCO del modelo econométrico planteado, se
pudo encontrar una relacion entre las herramientas de politica monetaria y el
rendimiento del mercado bursatil peruano enfocado al indice BVL Peru General en los
altimos 20 afios. En conjuntos los resultados muestran que el comportamiento del
mercado peruano reacciona de forma inmediata a los cambios en la politica monetaria
establecidas por el BCRP, lo cual estd en concordancia con investigaciones previas
analizadas tanto en paises con economias emergentes como desarrolladas, validando de
esta manera las teorias planteadas en la parte de literatura econémica que muestra una

relacion contemporanea por la naturaleza del mercado.

Como se detall6 en el marco teorico, esta la teoria de eficiencia del mercado, la
cual postula que los cambios en las politicas econémicas se ven reflejados en la
cotizacion y precio de las acciones, 0 como la Q de Tobin, quien establece que las
politicas expansivas incrementan la valoracion de las empresas en relacion a los costos
de reposicion, lo cual alienta la inversion privada y con ello suben sus acciones y del
mismo modo la regla de Taylor, quien menciona que con una calibracion correcta de
la politica monetaria, ajustando las brechas de inflacion y PBI, trae consigo estabilidad,
disminuyendo incertidumbre y volatilidad favoreciendo el entorno bursatil, lo cual va
de la mano con estudios similares realizados en otros paises con economias emergentes

y desarrolladas.

Respecto al primer objetivo especifico que esta enfocado en determinar la

asociacion entre las tasa de interés de referencia con el rendimiento del mercado
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bursatil, de obtiene que existe una relacién negativa y significativa, indicando de esta
manera que los incrementos en las tasas incrementan el costo del circulante, disminuyen
la liquidez en el sistema y complica el acceso al crédito para empresas y consumidores,
desalentando la inversién y el consumo, influyendo de forma negativa en las futuras
ganancias y perspectivas de las empresas. Mientras que por el contrario con una
reduccion de tasas es un escenario favorable para la inversion, incrementando también
la demanda tanto de bienes y servicios como de activos financieros como las acciones,

favoreciendo de esta forma el desempefio de la bolsa.

En funcidn al segundo objetivo de la investigacion, donde se busco determinar
la relacion entre el tipo de cambio con el rendimiento del mercado bursétil, se obtuvo
una influencia significativa, especificamente mediante las expectativas y percepcion de
riesgo de los inversores. Cuando sube el tipo de cambio provoca incertidumbre, presion
inflacionaria y por ende mayores costos de produccidn, sobre todo las que tienen deuda
en dolares, afectando de forma significativa sus rentabilidades y valoracion en el
mercado y de igual manera la depreciacion de la moneda nacional tiene un impacto en
la decision de los inversores extranjeros quienes redirigen su capital a mercados con

monedas mas estables.

De acuerdo al tercer objetivo especifico, que pretende determinar que la
relaciones entre el encaje bancario y el rendimiento del mercado bursatil, se concluy6
que existe una relacion negativa, el incremento de los requerimientos de encaje
restringe la capacidad a la entidades financiera para otorgar créditos, limitando la
liquidez en el mercado, limitando posibilidades de financiamiento para sus planes de
inversion e innovacion, ello involucra menores rendimientos y caida en el precio de sus

acciones y disminucion de su capitalizacion.
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Respecto al cuarto objetivo especifico, que consiste en determinar la relacion
entre reservas internacionales netas y el mercado bursatil, se encontrd que el efecto es
positivo sin embargo es débil al no ser significativo. Por lo general, tener una mayor
cantidad de reservas es un indicativo de estabilidad y fortaleza frente a escenarios
desfavorables, pero como se vio en otros estudios previos muestran que el impacto de
las reservas internacionales en la bolsa solo llega a ser relevante en contexto de crisis,

mientras que en periodos de estabilidad macroecondémica el efecto es limitado.

El modelo que se esta usando en esta investigacion para estudiar la asociacion
tiene un buen ajuste que es del 51.92, dando a entender que la variabilidad del
rendimiento del mercado bursétil es explicada en un 52% por las variables monetarias
y de control seleccionadas, lo cual viene a ser una estimacion bastante razonable por
las condiciones que se vienen presentando en los Gltimos afios en el Peru. Es importante
recalcar que en este estudio no se busca un modelo para explicar el comportamiento del
indice bursatil, sino que es entender el efecto que tienen las politicas monetarias sobre
el mercado. Existen otras variables que pueden influir en el mercado como factores
institucionales, factores de oferta, factores de demanda o hasta dentro de las mismas
variables monetarias estan las operaciones de mercado abierto, sin embargo, debido al
bajo desarrollo de la bolsa, la disponibilidad de datos confiables de estos factores se
hace limitado. Estos mercados llegan a ser muy complejos y pueden depender de una
amplia gama de instrumentos, por lo que hay espacio donde se puede seguir explorando
y mejorando el modelo afiadiendo variables o realizando un ajuste a la estructura, sin
embargo, el hecho que el modelo logre explicar mas del 50% indica que las variables

de seleccion cumplen un buen rol explicativo que es el objetivo del estudio.

En el Peru el efecto de estas variables en el mercado accionario es un area poca

investigada, a pesar de que son considerados herramientas claves por su importancia
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para los inversores y autoridades que manejan el ambito econémico. Estas herramientas
en la economia actdan en forma canal de transmision, no influyen de forma directa al
mercado, pero si mediante la masa monetaria, en las condiciones de liquidez, en el
acceso a créditos, en el costo del dinero, en el gasto, en la inflacién y en la confianza y
perspectiva de los participantes del mercado alentando o desalentando la inversion
privada, la demanda interna, e inversion en los instrumentos financieros. En una bolsa
de valores ligeramente pequefio y en desarrollo como es el de Per(, cualquier cambio
en las politicas econdmicas, generan respuestas inmediatas y marcadas en los agentes

econdémicos influyendo en el comportamiento del mercado.

Si bien la bolsa de valores no es una prioridad directa del BCRP, sus decisiones
influyen en el rendimiento, desarrollo y competitividad del mercado, por lo tanto, seria
ideal que los responsables de politicas monetarias tengan un enfoque pro bolsa, donde
también prioricen la estabilidad del mercado financiero evitando que colapse y asi se
evite tensiones que puedan dafiar la economia. Un mercado estable y al alza, contribuye
a tener un sistema econémico y financiero mas sélido, de esta manera tanto las empresas
como el gobierno obtienen mejores condiciones de financiamiento y un mercado activo
y solido actiia como un ancla que brinda un flujo constante de capital y de esta forma
se puede hacer frente a futuras crisis, recesiones o declives econdmicos por factores
nacionales o internacionales que puede afrontar el pais y de esta manera se logra una

estabilidad macroeconomica.
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Recomendaciones

La mayoria de bancos centrales y reservas federales son considerados “Data-
dependent”, es decir, trabajan en base a los datos pasados, sus decisiones de
implementar un tipo de politica monetaria estan basadas en funcién a los datos que dia
a dia les ingresan. Datos como indice de precios, tasa de desempleo, producto bruto
interno, entre otros indicadores economicos. Todo ello ayuda a constituir un conjunto
de modelos que las autoridades monetarias tienen para realizar proyecciones y tomar
las mejores decisiones mediante las herramientas que manejan, cualquier decision que
tomen es porgue consideran que es seguro y factible en beneficio del pais, asi el efecto
de estos cambios no se visualice en el corto plazo. Y por lo obtenido en el presente
estudio, estas decisiones influyen en las perspectivas y decisiones de los inversionistas,
en los acuerdos y decisiones de las empresas y en el mismo consumo y capacidad de

gasto de la poblacién.

Al PerG ain le queda mucho por desarrollar su mercado de valores, a la fecha
de la presentacion de este estudio, el mercado peruano no es reconocido ni tomando en
cuenta a nivel internacional. Cuando organismos e instituciones internacionales
analizan el comportamiento del mercado latinoamericano, solo se enfocan en las bolsas
de México, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, pero nunca el de Perd. Por ello es
importante impulsar los indices nacionales, porque son considerados como un
barometro de la economia, sus variaciones estan netamente relacionados con la
percepcion que tienen los agentes econdmicos sobre la economia, al subir el indice
refleja un mayor crecimiento, estabilidad y confianza, en cambio al bajar se interpreta

como inestabilidad, incertidumbre y una posible recesion.

Un indice con crecimiento y buenos rendimientos atrae mayor inversion, el

mercado se vuelve mas atractivo para el pablico nacional y extranjero que buscan
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economias en crecimiento y si su mercado estd al alza, se interpreta como una
oportunidad donde obtener mejores rentabilidades y esto se intensifica mas si los
rendimientos son consistentes y sostenidos con los afios. Esto atrae ademas de capital,
mayor tecnologia, innovacion, conocimientos avanzados y todo ello se emplea en
mejorar el desarrollo de los distintos sectores econdmicos del pais. De esta manera
favorece al financiamiento de las distintas empresas para invertir, expandirse,
desarrollar nuevos productos, abarcar nuevas areas, ser mas competitivos y llevar a
cabo todos sus proyectos, ya no dependerian unicamente del sistema financiero, sino
que dispondrian de un mercado de capitales mas desarrollado. Todo ello involucraria
que se fortalezca el sector privado y se vuelva mas sélido, un mayor crecimiento como
empresa y la creacion de nueva produciria mayores puestos de trabajo, mayores

ingresos, mayor consumo y mejor calidad de vida.

Asi mismo, para seguir contribuyendo con el crecimiento econémico es
importante tener una mejor cultura financiera, y un mayor protagonismo del indice
peruano en el mercado internacional fomenta no solo el comercio sino también la
educacién financiera en el pais. En el Per( solo el 6% de la poblacion tiene un tipo de
inversién financiera mientras que en otros paises este nimero aumenta, donde tienen
mas conocimientos en inversiones, rendimientos y riesgos. Sin embargo, tener un
mercado bursatil poco desarrollado conlleva a algunos inconvenientes y dificultades,
para poder negociar hay que pagar comisiones al mismo Broker y otras entidades como
la BVL, Cavali, SMV, que son también intermediarios en ese proceso Yy estas
comisiones son muy altas por la baja liquidez de la bolsa y por el bajo volumen de
operaciones y mientras siga asi, los intermediarios no migraran a un esquema de cero
comisiones como sucede en el exterior y lo inversores siempre van a buscar lo que mas

les conviene y donde estén mas comodos..
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Por tales motivos, es importante darle una atencién adecuada al mercado, asi
hay mayor participacion de la poblacion en este mundo que no es complicado si existe
educacion, porgue si se desea invertir en empresas nacionales solo se realiza mediante
la BVL, aparte que se tiene beneficios tributarios para residentes nacionales y para
personas que no confian y no manejan en plataformas de inversion, tienen las SAB’s
gue cuentan con agentes de bolsa quienes brindan una asesoria personalizada. Partiendo
de la misma poblacion se puede dar mas protagonismo al mercado, generando mayor
volumen de operaciones y mayor liquidez para poder comprar y vender al momento y
precio que se desee de forma inmediata, sin inconvenientes y sin slippage, pudiendo
comercializar acciones, commodities hasta indices para limitar los riesgos, tanto locales
y extranjeros a los cuales cualquier persona puede acceder, naturales o juridicas y
nacionales o extrajeras. De esta forma la poblacion participa también en la economia,
generando mayor confianza, inclusion y empoderamiento financiero que se necesita en

el pais.

Para futuras investigaciones se puede abarcar un conjunto de variables
explicativas diferentes, al estudiar un fenémeno amplio como el mercado bursatil,
existen otros factores que también pueden influir en el comportamiento de este, factores
institucionales donde esta el marco regulatorio y legal e infraestructura de la BVL;
factores de oferta y demanda, como el tamafio de la economia, participacion de las
SAB'’s, balances de las empresas, cantidad de inversores nacionales y extranjeros; y asi
mismo otros factores economicos como los de politica fiscal; incluyendo e
incorporando estas otras variables se podria complementar los resultados obtenidos en

esta investigacion.
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Apéndice A. Matriz de Consistencia
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Problema

Objetivo

Hipdtesis

Variables e
Indicadores

Metodologia

Problema General

¢Cudl es la asociacion entre la
politica monetaria y el rendimiento
del Mercado Bursétil peruano entre
los afios 2004 al 2024?

Objetivo General

Determinar la asociacion de la politica
monetaria y el rendimiento del
Mercado Bursétil peruano entre los
afios 2004 al 2024.

Hipotesis General

Si existe una asociacion entre la politica
monetaria y el rendimiento del Mercado
Bursétil peruano entre los afios 2004 al
2024,

Problemas Especificos

a) ¢Cual es la relacion entre el Tasa
de Interés y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los
afios 2004 al 2024?

b) ¢Cudl es la relacion entre el Tipo
de Cambio y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los
afios 2004 al 2024?

c) ¢Cuadl es la relacion entre las
Reservas Internacionales y el
rendimiento del Mercado Bursétil
peruano entre los afios 2004 al 2024?
d) ¢Cual es la relacidn entre la Tasa
de Encaje y el rendimiento del
Mercado Bursétil peruano entre los
afios 2004 al 2024?

Objetivos Especificos

a) Determinar la relacion entre el Tasa
de Interés y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los
afios 2004 al 2024.

b) Determinar la relacidn entre el
Tipo de Cambio y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los
afios 2004 al 2024.

c) Determinar la relacion entre las
Reservas Internacionales y el
rendimiento del Mercado Bursétil
peruano entre los afios 2004 al 2024.
d) Determinar la relacion entre la
Tasa de Encaje y el rendimiento del
Mercado Bursétil peruano entre los
afios 2004 al 2024.

Hipétesis Especificas

a) Existe una relacion negativa entre el
Tasa de Interés y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los afios
2004 al 2024.

b) Existe una relacién negativa entre el
Tipo de Cambio y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los afios
2004 al 2024.

c) Existe una relacion positiva entre las
Reservas Internacionales y el rendimiento
del Mercado Bursétil peruano entre los
afios 2004 al 2024.

d) Existe una relacion negativa entre la
Tasa de Encaje y el rendimiento del
Mercado Bursatil peruano entre los afios
2004 al 2024.

Variable Dependiente
4 Mercado Bursatil
e S&P BVL Pert
General

Variables
Independientes
4 Politica Monetaria
e Tasa de Interés
e Tipo de Cambio
¢ Reservas
Internacionales
e Tasa de Encaje
4 Variables de Control
¢ Producto Bruto
Interno
e Inflacion
e Desempleo
e Riesgo Pais
e Liquidez de
Mercado

Segun Enfoque
e Cuantitativo
Segun Tipo
e Aplicada
Segun Nivel
e Explicativo - Correlacional
Seguin Método
¢ Hipotético - Deductivo
Segun Disefio
¢ No Experimental - Longitudinal
Poblacion
e Total de observaciones mensuales
existentes para el indice S&P BVL
Pert General y sus determinantes.
Muestra
e Las observaciones mensuales del 2004
al 2024 que abarca 252 observacion
para el indice S&P BVL Peru General
y sus determinantes.
Técnica de Recoleccion de Datos
e Observacion documental y revisién
bibliogréafica
Instrumento de Recoleccion de Datos
e Matriz de recoleccion de datos
Técnica de Analisis de Datos
e Modelo Econométrico - Series
Temporales




Apéndice B. Estadisticos descriptivos de las variables pre y post COVID
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Variable Ob= Mean std. dev. Min Max

R_SPBVL 186 22.84714 51.09581 -67.48271 189.7986
TIR 186 3.7555568 1.1689556 1.25 6.5
TCA 186 L@356577 6.149431 -13.42644 15.11368
TEN 186 8.765852 4.308262 5.000774 28.06516
RIN 186 14.15899 19.93526 -13.31156 82.21889
PEI 186 5.18359 3.11769 -2.858564 14.6844
INF 186 2.811889 1.389545 -.88 6.75
TDE 186 -.1959274 .6237949 -2.441959 1.176916
RPA 186 186.093 67.7744 183.9524 522.913
LI 136 27 .36969 89.16633 -77.96156 478.2342

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max

R_SPBVL 68 9.858779 17.8512 -31.44416 47 . 76057
TIR 68 4.041667 2.95595 25 7.75
TCA 68 2.536047 5.623769 -7.756993 15.53317
TEN 68 5.206593 .8218343 4.001286 6.026093
RIN 68 3.25073 6.458271 -8.423573 17.49394
PEI 68 2.186892 13.58516 -39.27149 59.83913
INF 68 4.466 2.617675 1.6 8.81
TDE 68 -.8054522 4.848455 -6.982199 18.78182
RP& 68 178.155 38.949 113.8696 277.9545
LIO 68 35.35855 141.3426 -67.96392 869 .6849

Apéndice C. Matriz de correlacién de variables
R_SPBWL TIR TCA TEN RIN PBI INF TDE RPA LIQ
R_SPBWL 1.0000

TIR -@.0422 1.0000

TCA -8.4299 -p.2844 1.06000

TEN -@.2522 9.2226 -0.1572 1.0000

RIN @.2958 2.8923 -0.5792 @.2850 1.0000

PEI @.2067 0.8670 -0.05614 B.1282 B8.2562 1.06000

INF -@.4628 @.5949 @.0887 9.0984 -0.89845 -9.0155 1. 0000

TDE -@.0447 -9.3239 @.8730 -0.1340 9.827> -0.2396 -0.3463 1.0600

RPA -8.3721 0.2264 @.2065 -0.0342 -0.0957 -0.0726 @.3938 -0.0428 1. 0000

LIQ @.3873 -0.0019 -0.0759 -0.0904 2.9700 8.1266 -0.3161 9.8259 -0.1960 1.0000




Apéndice D. Test de Raiz Unitaria de las variables transformadas

Variable: R_SPBVL Mumber of obs = 237
Mumber of lags = 2
He: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical wvalue
statistic 1% 53 103
Z(t) -3.159 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnen approximate p-wvalue for Z(t) = @.8225.
Variable: TIR Mumber of obs = 237
Mumber of lags = 2
H@: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical wvalue
statistic 1% 53 la
Z(t) -3.162 -3.464 -2.881 -2.571

MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.8223.

Variable: TCA

H@: Random walk without drift, d = @

Mumber of obs = 238
Mumber of lags = 1

Dickey-Fuller

Test critical wvalue
statistic 1% 5% 18%
Z(t) -3.263 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnen approximate p-wvalue for Z(t) = 8.0166.

Variable: TEN

H@: Random walk without drift, d = @

Mumber of chs = 237
Mumber of lags = 2

Dickey-Fuller

Test critical wvalue
statistic 1% 5% 1%
Z(t) -4.132 -3.464 -2.881 -2.571

MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = ©.0009.



Variable: RIN Number of obs = 236
NMumber of lags = 3
He: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% le3
Z(t) -3.6086 -3.465 -2.881 -2.571
MacKinneon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0057.
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 239
Variable: PBI Number of lags = @
HB: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 1ad%
Z(t) -5.274 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000.
Variable: INF Mumber of chs = 235
Mumber of lags = 4
H&: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 1@k
Z(t) -3.370 -3.465 -2.881 -2.571
Mackinnon approximate p-walue for Z(t) = 0.0120.
Variable: TDE Mumber of obs = 238
Mumber of lags = 1
He: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% cX 1a%
Z(t) -4.588 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinneon approximate p-wvalue for Z(t) = @.0001.
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Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 239
Variable: RPA Mumber of lags = @
HE&: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 1e3
Z(t) -3.531 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0072.
Dickey-Fuller test for unit root Mumber of ocbs = 239
Variable: LIQ Mumber of lags = @
He: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 1adk
Z(t) -18.774 -3.464 -2.881 -2.571

MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000.
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Apéndice E. Estimacion usando el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Source 55 df M5 Number of obs = 248
Ffa, 230) = 27.58

Model 256757 .426 9 2B528.60829 Prob > F = 0. 0060
Residual 237914.49 238 1634.41083 R-squared = 8.5198
Adj R-squared = 0.5002

Total 494671.916 239 20869.75697 Root MSE = 32.162
R_SPBVL | Coefficient Std. err. t Pe |t [95% conf. interval]
TIR -5.529191 1.457913 -3.79 . 000 -8.401763 -2.656619

TCA -3.420836 LAB27052 -7.89 a.000 -4.371925 -2.469747

TEN -.3939424 . 987399 -4.34  0.008 -.57273 -.2151548

RIN .298425 .165392 1.80 @.a72 -.827452 .6243821

PBI .BeB1472 . 3117926 2.14  8.833 .B538123 1.282482

INF -7.831567 1.431246 -4.91 ©.0008 -9.851597 -4.211538

TDE -2.616267 .9551666 -2.74 @007 -4.498262 -. 7342715

RPA -.B515589 .B391573 -1.32 @.189 -. 1287118 . 825594

LIQ . 1186558 LB215877 5.13 a.000 .B681269 .1531968
_cons 66.82235 8.9890a9 7.34 . 000 48.31102 83.73368

Apéndice F. Test de cumplimiento de supuestos para el modelo de MCO
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Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chiz df Prob > chi2

1 181.852 1 9. 8000

He: no serial correlaticon

Breusch-Pagan/Cock-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Mormal error terms
Variable: Fitted wvalues of R_SPBVL

H&: Constant wariance

Chi?(lj = BL5.87
Prob > chi2 = @.0000
Variable VIF 1/VIF
TEN 2.35 9.426122
RIN 2.89 9.479043
TCA 2.81 8.497963
INF 1.73 @.578413
TIR 1.45 B.h88839
RPA 1.31 B.765270
TDE 1.29 R.777516
PEI 1.22 8.816438
LIG 1.17 @.852157
Mean VIF 1.62

Apéndice G. Estimacion usando el modelo de Newey - West
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Regression with Newey-West standard errors Humber of obs = 240
Maximum lag = 2 F{ 9, 238) = 10.82
Prob » F = 0.0000
Newey-West
R_SPBVL | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]
TIR -5.520191  1.787326 -3.09  0.002 -9.050816  -2.007566
TCA -3.428836 . 6293581 -5.43 @. 000 -4.662047 -2.179625
TEN -.3939424 . 1488714 -2.81 @.8a5 -.6699295 -.1179552
RIN . 298425 .363662 B.82 @.413 -.4181098 1.81496
PBI .6681472 .294911 2.27 @.e24 .BB70746 1.24922
INF | -7.831567 2.855996  -3.42 ©0.881  -11.88256 -2.980573
TDE -2.616267 .B72779 -3.80 @.0083 -4.335931 - .Bo66024
RPA -.0515589  .D43P965 -1.20  ©.233 -.1364734 8333556
LIQ . 1186558 .B3088752 3.58 ©.000 . 0498214 .1714963
_cons 66.02235 12.0366 .49  0.000 42.30627 £0.73844
Apéndice H. Prueba de robustez del Modelo
(1) (2) (3) (4) (5)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
TIR a.772 -1.793 -5.832%% -5.52g%EE
(1.911) (1.779) (2.401) (1.787)
TCA -3.2Q2%%® -3.312%%* -3.98g%%® -3.421%%*
(@.695) (@.685) (@.719) (@.630)
TEM -@.5R1*** -0.394%%%
(@.196) (@.140)
RIM @.550 @.298
(@.446) (@.364)
PEI 0.668%*
(@.295)
INF -7.032%%%
(2.856)
TDE -2.61p%**
(@.873)
RPA -8.852
(@.843)
LIG B.111%%*
(@.831)
Constant 16.563%* 21.516%** 28.179%+* 30.8R1F** 66.Q22%+%
(7.0887) (4.784) (7.889) (11.158) (12.837)
Number Obs 240 .060 240 . 000 240 .000 240 . 000 240.000
F @.163 21.194 11.986 10.472 18.816
Prob > F @.687 @.0a0 a.000 @.000 a.000

Standard errors in parentheses
* p<@.l, ** p<@.@5, *** p<p.al





