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1. INTRODUCCION

El mercado de capitales es importante para la economia ya que a través de ésta
se facilita la asignacion eficiente de los recursos financieros de los agentes con
excedentes de capital (ahorristas) hacia los agentes deficitarios de capital (empresas)

que necesitan fondos para implementar nuevos proyectos.

El mercado de capitales esta formado por el ente regulador (Superintendencia de
Mercado de Valores), agentes participantes (deficitarios y superavitarios), Sociedades
Agente de Bolsa (SAB) entre otros. En ese sentido la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
es una organizacion privada que se dedica a facilitar y fomentar la negociacion de los
valores inscritos de empresas listadas, asi como la inscripcion y registro de valores
burséatiles. De manera complementaria ofrece informacién sobre las sociedades agentes
de bolsa (SAB), las operaciones bursatiles, las cotizaciones de los valores, asi como la

situacion financiera y eventos trascendentales de las entidades emisoras.

Segun sus estatutos, BVL existe como sociedad anénima desde enero del 2003 y
en la busqueda de contribuir al desarrollo del mercado financiero, participé de la
creacion de CAVALI y DATATEC, de las cuales es su principal accionista.

Para fomentar una mayor oferta publica de papeles y cooperacion regional, la
BVL junto con la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la Bolsa de Comercio de
Santiago (BCS) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), esta Gltima oficializa su
incorporacion en diciembre del 2014, firmaron un acuerdo para crear un mercado
regional para la negociacion de instrumentos de renta variable llamado Mercado

Integrado Latinoamericano (MILA).

Adicionalmente, en su busqueda constante de ofrecer mayores opciones la BLV
cred el Mercado Alternativo de Valores (MAV), que fue aprobada por la SMV en el
2012. EI MAYV es una division de la BLV que esta enfocado en facilitar el acceso a
financiamiento en el mercado bursatil a empresas pequefias y medianas (PYME) a

menores costos y con menores requerimientos y obligaciones de informacion.



En setiembre de 2014 la BVL firmo un acuerdo con la empresa de indices S&P
Dow Jones, para que se encargue del calculo, licenciamiento, asi como
comercializacion y distribucién de los indices S&P/ BVL con el fin de contribuir a la
generacion de mayor exposicion de la bolsa local a los mercados globales creando

oportunidades para la entrada de nuevos inversionistas.

Actualmente la BVL se encuentra clasificada como Mercado Emergente por la
agencia financiera internacional Morgan Stanley Capital International (MSCI), a la par
de la bolsa de Brasil, Chile, Colombia entre otros.

Sin embargo, existe el riesgo latente que el MSCI cambie la clasificacion de la
bolsa local de Mercado Emergente a Mercado Fronterizo. Este riesgo fue explicito en el
afio 2015, estimandose que el cambio de clasificacion pudo haber generado una salida
de capitales a corto plazo de US$1.500 millones a US$5.000 millones (Reuters, 2017),

colocando al Peru en desventaja frente a los demas paises de la Alianza del Pacifico.

Una de las razones que fundamento el MSCI para cambiar de nivel a la BVL fue
la disminucién de negociacién (MSCI, 2015) que se da en el mercado bursétil local.
Esto principalmente a causa de la limitada cultura de inversiones, poca cantidad de
papeles, poca negociacion retail y grandes operaciones de agentes institucionales como
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), Fondos Mutuos (FFMM),

Compaifiias de Seguros entre otros.

Luego de haber analizado la documentacion e informacion del periodo, se ha
encontrado que existe relacion entre el mercado de capitales y la evolucién de la
economia, la cual se mide a través del Producto Bruto Interno (PBI). El propdsito de
este documento es corroborar y complementar los resultados mediante la proposicion de

alternativas que den un impulso adicional al mercado de valores peruano.



2. OBJETIVOS

El objetivo general del presente caso de estudio es:

Establecer la importancia de la Bolsa de Valores de Lima en el desarrollo de la
economia peruana, considerando el indice general de la bolsa local, asi como el

volumen negociado.

Respecto a este objetivo general, se plantean los siguientes objetivos

especificos:

e Comprender la relevancia de incrementar la negociacion en la Bolsa de
Valores de Lima.
e Explicar la importancia de evitar la salida de la Bolsa de Valores de Lima

del Morgan Stanley Capital Investment.



3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

La pregunta general para este caso de estudio es:

¢Por qué es importante la Bolsa de Valores de Lima en el desarrollo de la

economia peruana?
Adicionalmente se plantean las siguientes preguntas especificas:

e ;Qué implicancia tiene para el desarrollo de la economia peruana la salida
de la Bolsa de Valores de Lima de la Morgan Stanley Capital Investment?
e ;De qué manera se puede se puede incrementar la negociacion en la Bolsa

de Valores de Lima con el fin de lograr un mercado bursatil sostenible?



4. METODOLOGIA DE RECOLECCION DE LA
INFORMACION

Este caso de estudio toma como base el articulo de la Revista Internacional
Administracion & Finanzas llamado “El Mercado de Valores y su Influencia En La
Economia: Estudio Del Caso Colombiano 2001-2013” publicado en 2017 por Juan

Lezama, Miguel Laverde y Carlos Gomez.

Para desarrollar este caso de estudio se recogieron datos mensuales publicos
para el periodo enero de 2003 hasta agosto de 2018, logrando obtener 188
observaciones. Estos datos se recolectaron de diferentes fuentes, entre ellas el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP), Bloomberg, BVL y el Instituto Nacional de

Informacion y Estadisticas (INEI).

Como primera variable para este estudio se tomoé el crecimiento del Producto
Bruto Interno (PBI), definido por el BCRP como “Valor total de la produccion corriente
de bienes y servicios finales dentro de un pais durante un periodo de tiempo

determinado”

Segun trabajos como el de Carlin y Mayer (2003), Arestis, Demetriades, &
Luintel (2001), Beck y Loayza (2000) el aumento del PBI se manifiesta en el
crecimiento econdémico de un pais. La informacién utilizada para esta variable se
extrajo del BCRP.

La segunda variable para este modelo es el indice de capitalizacion de la BVL.
El indice de capitalizacidn bursatil es un indicador que expresa la tendencia promedio
de los valores mas representativos de un mercado bursatil (BLV, 2018), trabajos como
Fink, Haiss, & hristoforova (2003), Arestis, Demetriades, & Luintel (2001) y Levine &
Zervos (1998) han utilizado el indice de capitalizacion bursatil para medir el

crecimiento de mercado.

Para esta variable se penso inicialmente utilizar el indice S&P/BVL Peru Select

que, como menciona la misma BVL en su portal (2018):



Es el indicador del mercado de acciones orientado a convertirse en el indice
premium de la BVL. Es también un indice de capitalizacion, pero con mayores
requerimientos de liquidez y del tamafio de la capitalizacion del free float, de tal
manera que aparte de ser amplio y representativo, sea también invertible y
facilmente replicable. (BVL, 2018).

Sin embargo, segun Bloomberg, solo hay informacion desde marzo 2006, lo cual
limita el alcance del periodo de este caso, por este motivo, se esta tomando el
S&P/BVL Peru General, el cual segun la BVL: “Esta disefiado para ser el referente
(benchmark) amplio del mercado peruano reflejando la tendencia promedio de las
principales acciones cotizadas en la Bolsa. EI S&P/BVL Pert General sigue la historia
del antiguo IGBVL” (BLV, 2018).

La tercera variable que se utiliza es el volumen de negociacion del S&P/BVL
Peru General, el cual es el valor de las transacciones que ha tenido las acciones en el

mercado bursatil. La informacidn para esta variable se obtuvo de Bloomberg.

La ultima variable en este modelo es la inflacion, la cual mide el aumento de los
precios de los bienes y servicios de un pais. Esta es medida a través del indice de

precios al consumidor (IPC), determinada por el BCRP de la siguiente manera:

El indice de Precios al Consumidor (IPC): Mide el nivel de los precios de los
bienes y servicios que consumen las familias de los diversos estratos
socioecondmicos en Lima Metropolitana. Se obtiene comparando a través del
tiempo el costo de una canasta de bienes y servicios con base 2009. La variacion
porcentual del IPC de Lima Metropolitana es utilizada como el indicador de
inflacién en el Perd. (BCRP 2018)

Segun estudios, hay evidencia que la inflacion impacta al crecimiento
econdémico como a la evolucién de los mercados financieros. Segun Khan, Senhadji y
Smith (2001) la inflacion impide el volumen de operaciones bursatiles; sin embargo,
para la capitalizacion bursatil los aumentos moderados de la inflacién (mientras se

mantienen por debajo del umbral) promueven un mayor desarrollo del mercado bursatil.



5. METODOLOGIA DE  ANALISIS DE LA
INFORMACION

En linea con el trabajo de Lezama, Laverde y Gomez (2017), este caso practico efectla
un modelo econométrico de mdltiples variables, por lo que se ha elegido el de Vectores
Auto Regresivos (VAR), puesto que este tipo de modelo es altamente utilizado para
medir la relacién entre dos variables o méas, donde cada variable es explicada por los

rezagos de si mismas y por rezagos de las otras variables.
El modelo consta de 4 variables:

Tabla 5.1

Relacioén entre las variables para el Impacto Econdmico y el Mercado Bursétil

Variable Notacién  Frecuencia Relacion
Crecimiento del PBI PBI Mensual Impacto Econémico
indice General de la BVL IGBVL Mensual Impacto del Mercado

Bursatil
Volumen de Negociacion sobre IGBVL VIGBVL Mensual Impactgttjjresgi\illlercado
indice de Precio al Consumidor IPC Mensual Los dos

Nota: Elaboracién Propia

El modelo VAR se describiria de la siguiente manera:

a1 PBI,_; + a;,1GBVL,_; + 0, VIGBVL,_; + a;11PC,_; + £t

Para validar que la informacion de las series de tiempo de estas variables
mantienen sus tendencias, se realiz6 la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (DFA), la
cual tiene como hipdtesis la existencia de raiz unitaria, es decir que la serie es no

estacionaria, lo cual se busca rechazar.

Dado que el modelo VAR utiliza el rezago de las variables, se realizé el test
“Lag Order Selection Criteria” para obtener la cantidad de rezagos Optimos para el

modelo y proceder con la corrida del VAR.

Una vez obtenido el modelo, se ejecutd pruebas de diagnostico como el

“Residual Serial Correlation LM Tests” para verificar la correlacion de residuos, el Test
7



de Jarque-Bera para verificar la normalidad y también el grafico de raices inversas para

corroborar la estabilidad del modelo.

Finalmente se analiza el grafico de Impulso Respuesta para visualizar el
comportamiento del PBI respecto de los choques del IGBVL, VIGBVL y IPC.

Para la variable PBI que se obtuvo del BCRP, se tuvo que cambiar el afio base,
ya que ésta estaba en afio base 2007. Para el dato de la inflacion que se obtuvo de INEI,
se tuvo que cambiar el afio base 2009 a afio base 2003. La variable IGBVL se convirtio

a afo base 2003. Para la variable Volumen de negociacion se tomd el volumen mensual.



6. DESCRIPCION DE CASO

Existen varios argumentos conceptuales respecto a las implicancias positivas, neutrales
0 incluso negativas del desarrollo del mercado de valores para el crecimiento

econdémico, como lo menciona Demirglic & Levine (1996).

Por el lado positivo esta Rahman & Mustafa (2017) que dicen: “Un mercado de
valores que funcione bien mejora la eficiencia econdémica, la inversion privada y el
crecimiento. A cambio, desencadenan influencias positivas en los rendimientos del

mercado de valores.”

La importancia de este caso reside en corroborar la hipotesis que el mercado
bursatil, representado por la BVL tiene un impacto positivo sobre el crecimiento del
PBI de la economia peruana. Aun cuando el Per( tiene un crecimiento de la economia
sostenido y constante, el desarrollo de la BVL ha tenido mucha variabilidad como se

demuestra en el siguiente gréafico.

Figura 6.1
IGBVL Yy PBI

25,000 250

20,000 /J"\\ 200

15,000 \/\\ v 150

10,000 L/ 100

5,000 50
0 0
N N < S LD N W NN OO O +d d N AN MO & < 1D Nn © NN
O OO0 90090009000 ddddddddod dod o o o
T Mo AN 90 0 Mol AN S o O o 0 oM
OO0 o +40+4 000040000 +0+0O0O0O0 0 o o o

= |GBVL -Ultimo Precio (Eje Izquierdo) PBI (indice 2007=100) - PBI (Eje Derecho)

Fuente: BCRP
Elaboracion propia



Asi mismo, la capitalizacion bursatil o valor de mercado en el Perl ha
mantenido un crecimiento sostenido en el periodo analizado, sin embargo, el monto

negociado ha ido decreciendo desde un 14% del valor de mercado hasta un 6%.

Figura 6.2
Capitalizacion Bursatil, Monto Negociado y Porcentaje (Periodo 2003-2007)
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Elaboraci6n propia

Si bien el monto negociado como porcentaje de la capitalizacion bursatil ha ido
disminuyendo, esto no ha sido por el manejo de la BVL, quien se encuentra en la
basqueda constante de aumentar el volumen negociado a través de la exposicion del
mercado local hacia el mundo y generacion de nuevos mecanismos.

Entre estos esfuerzos destaca el acuerdo para la formacion del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), la creacion del Mercado Alternativo de Valores
(MAV), el acuerdo con la empresa de indices S&P Dow Jones para el lanzamiento del
indice S&P/BVL Peru General Index, asi como también la negociacion de préstamos de

valores.
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6.1.Mercado Integrado Latinoamericano

El mercado Integrado Latino Americano (MILA) empez0 sus operaciones desde mayo
de 2011 y ha sido el primer mercado bursatil en utilizar la integracion virtual para
combinar mercados en varios paises para abrir la puerta a transacciones internacionales,
dentro de cada mercado independiente. El proceso se conceptualizd y acorddé por
primera vez en septiembre de 2009 entre la Bolsa de Santiago (Chile), la Bolsa de
Colombia y sus entes encargados del depoésito de valores buscando aumentar el
desarrollo y la capitalizacion de los mercados participantes.

Posteriormente México se une al MILA, con lo que todos los miembros de la

Alianza del Pacifico forman parte de este mercado integrado.

Como se puede visualizar en la figura 6.3, dentro de los paises que conforman
el MILA, segun informacion del Banco Mundial, Chile es quien tiene una mayor
capitalizacién de mercado de empresas nacionales, llegando a ser el 156% de su PBI en
el 2010. En ese mismo afio Peru llegd a su record de 70% del PBI y Colombia a 72% de
su PBI.

Figura 6.3
Capitalizacion de Mercado como porcentaje del PBI
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Elaboracion propia
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Esta integracion ha ofrecido a los inversionistas la posibilidad de enfocarse en
segmentos del sector hidrocarburos en Colombia, del sector financiero en Chile o en el
sector minero en Peru. Sin embargo, estudios como el de Campos y Revoredo (2017)
demuestran que “no se han observado impactos significativos en el desvalimiento de la

bolsa peruana.” (p.109)

6.2.Mercado Alternativo de Valores (MAV)

El MAV empezd como una idea para dar acceso al mercado bursétil a una mayor
cantidad de empresas para que puedan listar y conseguir financiamiento a un menor

costo frente al sistema financiero.

Como mencionan Antay, Gil, Gutiérrez, y Vivas (2017) hay varios factores que
han impedido el 6ptimo desarrollo de MAV entre los que destacan 3 puntos, la falta de

preparacion, la reduccion de requisitos y falta de formacion financiera:

En primer lugar, las empresas a las cuales esta dirigido no estan preparadas para
listar en bolsa, pues no poseen informacion financiera oportuna y confiable. ...
[Por lo que deben] de invertir en ordenar sus finanzas para pasar... el control de
una auditora y una clasificadora de riesgo. Esto encare el... crédito, y si bien en
la teoria el MAV se promociona como una fuente de financiamiento a menor
tasa que el sistema financiero, en la practica esto no resulta ser verdad. En
segundo lugar, la reduccion de requisitos planteados para este mercado
alternativo... lejos de favorecer al mercado, provoca que sea mAas riesgoso,
desanimando a los inversionistas a entrar al mismo. Y por Gltimo, las personas
que dirigen estas medianas empresas carecen..., de una adecuada formacion
financiera, desconocen conceptos basicos de finanzas y no tienen
implementados en sus negocios una buena préactica de gobierno corporativo.

(Antay, Gil, Gutiérrez, y Vivas 2017,p xviii)

La mayoria de PYMES peruanas carecen de estados financieros auditados, de
buen gobierno corporativo y de estatutos solidos ya que no cuentan con directores
independientes. Este intento de la BVL para la generacion de mayor liquidez a través de

nuevos emisores no ha sido tan efectiva.

12



6.3. Morgan Stanley Capital International Index (MSCI)

Morgan Stanley Capital International Index (MSCI) es una empresa global dedicada a
generar indices de acciones, indices de renta fija y de fondos de cobertura (hedge
funds), para los que toma instrumentos financieros con caracteristicas especificas y
genera una canasta representativa que puede ser clasificada por pais, sector, tamafio de

empresa u otros.

Figura 6.4
Clasificacion de Mercados de MSCI
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El MSCI incluye a Per( en sus indices desde el 2008 con el MSCI All Peru

Index. Dentro de estos indices el MSCI creo el MSCI Mercado Emergentes en 1988,

que esta formado economias de Asia, Europa, América y Africa. Actualmente Per(

cumple con los requerimientos para ser clasificado como Mercado Emergente, Del Pino
(2017) lo explica de la siguiente manera:

Para que un pais pertenezca al indice MSCI Mercados debe tener al menos tres

acciones que cumplan con los requerimientos minimos de liquidez de este

indice. Estos requerimientos minimos son: un nivel minimo de liquidez del 15%

de la ratio anual de monto negociado (ATVR) de 3 meses y del 80% de la

frecuencia de negociacion de 3 meses en los Ultimos cuatro trimestres

consecutivos, asi como del 15% del ATVR de 12 meses. Peru tiene tres acciones

13



en el indice MSCI Mercados Emergentes: la accion comudn de Credicorp Ltd.
(cuyo nemonico es BAP), el ADR de la accién comun de Compaiiia de Minas
Buenaventura S.A.A. (cuyo nemoénico BVN) y la accién comun de Southern
Copper Corporation (cuyo nemonico es SCCO).” (p.7)

Cuando el MSCI reclasifica a un pais, los inversionistas cambian su portafolio.
Si la clasificacion es de Emergente a Frontera, se genera una liquidacién de posiciones
en el pais reclasificado lo cual produce una venta masiva de acciones. Debido al
inestable volumen negociado en el mercado local, la BVL esta en el constante peligro
de ser clasificado como Mercado Frontera.

En el afio 2015, el MSCI emitié un comunicado en el cual informaba la
posibilidad de cambiar la clasificacion de Perl a mercado Frontera. Esto tuvo un
impacto tan fuerte que incluso el gobierno promulgé la Ley 30341, Ley que fomenta la
liquidez e integracion del Mercado de Valores, con la que se exoneraba del impuesto a

la renta a las ganancias por las operaciones bursatiles. (Del Pino, 2017)

6.4.  Sociedades Agente de Bolsa (SAB)

En la BLV encontramos veintidés (22) SABs las cuales estdn encargadas de la
intermediacion de las operaciones bursatiles como negocio principal. Si bien éstas
tienen otras fuentes secundarias de ingresos como valorizaciones, asesorias,
estructuraciones y operaciones de tipo de cambio entre otros, su principal fuente de

ingreso no genera suficientes.

Ademas, existe una alta concentracion de mercado: “al cierre del 2016, mas del
83% de la intermediacion de compra y venta de bonos y acciones se repartieron entre
las casas de bolsa de los cuatro bancos de mayor cuota de mercado y de firmas

regionales como Larrain Vial, BTG Pactual y Seminario” (El Comercio, 2017).

Para corroborar la dificultad financiera por las que pasan las SABs, se ha
tomado una muestra de las seis (6) SABs con mayor cantidad de operaciones para
mostrar su utilidad operativa por un periodo de 10 afios, como se puede ver en la tabla
3. La Gnica SAB que no ha registrado pérdidas operativas ha sido Scotiabank, las demés

han tenido por lo menos un periodo con pérdidas.
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Tabla 6.1

Utilidad Operativa Anual de SABs (Periodo 2008-2017)

PERIODO | SEMINARIO | CREDICORP | BTG PACTUAL | CONTISAB | INTELIGO | SCOTIABOLSA | LARRAIN
$/20,532,153 | S/6,107,316 S/-689,536 S/4,631,428 | S/3,441,127 $/10,347,004
S/3,783,950 | S/4,564,965 S/-529,945 S/2,903,637 | S/12,674,341 S/5,483,806
S/4,324,753 | S/5,267,645 S/578,965 S/4,918,110 | S/4,390,594 S/7,335,940
S/4,376,703 | S/8,381,941 S/2,285,236 S/12,722,214 | SI1,517,426 S/7,059,136 S/-733,923
S/3,603,614 | S/3,681,233 S/-1,266,539 S/4,683,451 | S/-79,510 S/12,788,904 S/-76,217
S/-662,824 | S/1,388,620 S/-2,207,900 | S/14,077,208 | S/-1,798,878 S/1,247,481 S/-87,461
S/123,023 $/610,834 S/-5,921,260 S/-372,659 S/393,120 $/1,909,475 S/-1,567,364
S/-1,956,780 | S/-5,735,153 S/-2,856,476 $/9,286,141 | S/-8,605,743 | S/10,100,200 | S/-1,324,260
S/-512,002 | S/2,044,204 S/554,176 S/4,944,879 | S/-889,645 S$/1,093,210 S$/56,110
S/2,936,582 | S/15,046,029 S/3,937,606 $/2,607,276 | S/-2,423,250 | S/18,414,419 | S/2,436,617

Fuente SMV. 2018
Elaboracién Propia.
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7.  ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Para realizar el modelo VAR primero se confirmo la estacionalidad de las variables a
través de la prueba Dickey-Fuller en nivel.

Tabla 7.1
Pruebas de Raiz Unitaria Dickey—Fuller para variable PBI
Null Hypothesis: PBI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.232159 0.4684
Test critical values: 1% level -4.011663

5% level -3.435858
10% level -3.141996

Elaboracion Propia

Tabla 7.2
Prueba de Raiz Unitaria Dickey—Fuller para variable IGVL
Null Hypothesis: IGBVL has a unit root

Exogenous: Constant. Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.38424  0.3865

Test critical values: 1% level -4.00843
5% level -3.4343
10% level -3.14108

Elaboracién Propia
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Tabla 7.3

Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para variable IPC
Null Hypothesis: IPC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.2861  0.4390

Test critical values: 194 level -4.00815
5% level -3.43417
10%s level -3.141

Elaboracion Propia

Dado que 3 de las 4 variables del modelo muestran raiz unitaria se convirtié la
informacidn a primera diferencia y se volvio a correr la prueba de raiz unitaria para las
variables:

Tabla 7.4
Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para variable D(IGBVL)

Null Hypothesis: DIGBVL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC. maxlag=14)

t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.0583  0.0000

Test critical values: 1% level -4.0084
5% level -3.4343
10% level -3.1411

Elaboracién Propia
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Tabla 7.5
Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para variable D(IPC)

Null Hypothesis: DIPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.3695 0.0000

Test critical values: 1% level -4.00815
5% level -3.43417
10% level -3.141

Elaboracion Propia

Tabla 7.6
Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para variable D(VIGBVL)
Null Hypothesis: DVIGBVL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.4614 0.0000

Test critical values: 1% level -4.00843
5% level -3.4343
10% level -3.14108

Elaboracién Propia
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Tabla 7.7

Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller para variable D(PBI)

Null Hypothesis: DPEI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic  Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic -3 72483 00232
Test cnitical values: 2o level -4.01166
5% level -3.43586
10%% level -3.142

Elaboracion Propia

Al corroborar que la informacion es estacionaria (se rechaza hipdtesis nula) se

procedio a correr el Vector autoregresivo. Se realizo el test de Seleccion de Criterio de

Rezagos para obtener el rezago mas éptimo para el modelo VAR

Tabla 7.8

Test de Seleccidn de Criterio de Rezagos

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DPBI DIGBVL DVIGBVL DIPC
Exogenous variables: C

Date: 11/16/18 Time: 00:23
Sample: 2003M01 2018M08

Included observations: 175

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3663 NA 1.86e+13 41908 41.980 41.937
1 -3614 96.06103 1.27e+13 41526 41.888 41.673
2 -3565 92.19485 8.77e+12  41.153 41.804*  41.417
3 -3543 40.09672 8.23e+12  41.089 42.029 41.470
4 -3522 38.62265 7.74e+12  41.027 42.257 41.526
5 -3512 18.07595 8.2%e+12  41.093 42.612 41.709
6 -3493 31.85734 8.07e+12  41.063 42.872 41.797
7 -3477 27.48938 8.06e+12  41.058 43.155 41.909
8 -3463 22.34250 8.32e+12  41.083 43.470 42.051
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9 -3452 17.73539 8.85e+12  41.137 43.814 42.223
10 -3417 52.30774 7.26e+12  40.930 43.896 42.133
11 -3319 146.3463 2.86e+12  39.987 43.242 41.308
12 -3275.7 62.22654*  2.13e+12* 39.676* 43.2207 41.114*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Elaboracién Propia

Por los resultados de este test, se toma 2 rezagos como éptimos por el criterio de

Schwarz information (SC).

Adicionalmente se gener6 el grafico de raices inversas para confirmar la
estabilidad del modelo. Para esto todos eigenvalores deben estar dentro de gréfico, lo

cual se comprueba.

Figura 7.1
Raices inversas

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Elaboracién Propia
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Se realiz6 la funcion impulso respuesta para ver la respuesta en el PBI tras
impulsos generados por el IGVBL, el Volumen del IGVBL y el IPC. Respecto al shock
generado por el IGVBL, la respuesta del PBI es positiva en el primer periodo La
respuesta es inversa y luego en el periodo el pulso deja de permanecer, por lo que se

entiende que se diluye al largo plazo.

Figura 7.2

Funcion Impulso Repuesta DPBI a DIGBVL

Response of DPBI to DIGBVL Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

1.0

0.8
06
0.4
0.2 4
0.0

0.4

-06 T T T T T T T T T T T

Elaboracion Propia

Respecto al shock generado por el IGVBL, la respuesta del PBI es negativa en el
segundo y cuarto periodo, sin embargo, en el tercer periodo se observa una respuesta
positiva y luego en el quinto periodo el pulso deja de permanecer, por lo que se

entiende que se diluye al largo plazo.
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Figura 7.3
Funcion Impulso Repuesta DPBI a DPBI

Response of DPBI to DPBI Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Elaboracién Propia

Respecto al shock generado por el PBI, la respuesta del PBI en el primer periodo
es positiva en el segundo cambia la direccion y el tercer periodo vuelve a revertir. En el

quinto periodo se diluye al largo plazo

Figura 7.4
Funcion Impulso Repuesta DPBI a DIPC

Response of DPBI to DIPC Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Elaboracioén Propia
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Para la variable IPC, la respuesta del PBI es negativa en el primer periodo. En el
segundo periodo es positivo, en el tercer y cuarto periodo la respuesta es inversa hasta

el quinto periodo. Desde el sexto periodo el impulso se diluye.

Figura 7.5
Funcion Impulso Repuesta DPBI a DVIGBVL

Response of DPBI to DVIGBVL Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Elaboracién Propia

La respuesta del PBI para las innovaciones de variable volumen es mas
dindmica que las tres anteriores. Es negativa en el primer periodo, en el segundo
periodo es positivo, en el tercer y cuarto periodo la respuesta es inversa hasta el quinto
periodo, el sexto periodo el impulso se diluye.

El resultado del modelo VAR para la variable DPBI es:

DPBI = -0.38*DPBI(-1) -0.34*DPBI(-2) -0.0074*DIGBVL(-1) +

0.017*DIGBVL(-2) - 2.09e-05*DVIGBVL(-1) + 8.4e-05*DVIGBVL(-2) -

1.31*DIPC(-1) + 5.25*DIPC(-2) - 0.07

Respecto a los cocientes del PBI, se observa que sus dos rezagos tienen un
efecto negativo. Para la variable DIGBVL, DVIGBVL y DIPC se observa que el primer

rezago tiene un efecto negativo y el segundo un efecto positivo.

Con este resultado se concluye que el segundo rezago del indice de la BVL y del

volumen negociado tiene un impacto positivo en el crecimiento del PBI.
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RECOMENDACIONES

Siendo respetuoso del libre mercado, pero entendiendo la necesidad de la intervencion
del estado para la correccion de fallas, se recomienda que parte de las operaciones de
inversionistas institucionales como AFPs y FFMM de ADR se realicen a traves del
mercado local. Esta medida se podria implementar de manera progresiva y en un
periodo de 5 afios, con un porcentaje minimo anual de 10% hasta llegar al 50%. Esta
medida seria de caracter temporal, la cual luego del periodo establecido se puede

eliminar o extender.

La limitada informacién sobre el funcionamiento del mercado de capitales
restringe a que muchas empresas puedan aprovechar las oportunidades de
financiamiento alternativas a las ofrecidas por el sistema bancario. Este escenario se
puede revertir con mayor promocion y difusion del mercado alternativo de valores y

con educacidn y capacitacion de potenciales emisores.

Respecto al MAV, se recomienda seguir el modelo espaiiol, el cual permite el
ingreso de empresas en etapa inicial de desarrollo conocidas como “Start Ups”. Esto iria
de la mano de una mayor difusion de los beneficios y el fomento de mayor
transparencia de informacion financiera de los emisores para reducir el riesgo de los

inversionistas.

Es necesario el fomento de mayor liquidez para facilitar el ingreso y salida de
los inversionistas, ya que un mercado con alta liquidez hace que una inversion sea
menos riesgosa y mas atractiva, porque permite a los ahorradores poder comprar y
vender de forma rapida y barata si necesitan acceso a sus ahorros o quieren recomponer

sus carteras. “Los inversores vendran si pueden irse” (Levine, 1996)
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Anexo 2: Informacion utilizada en Eviews

date | PBI IGBVL | VIGBVL | IPC date | PBI IGBVL | VIGBVL IPC
ene-03| 95.32| 81.08 | 54230.92 | 98.78 ago-05]108.03 | 246.42 | 33210.75] 105.51
feb-03 | 92.53| 83.16 | 55933.59 | 99.25 sep-05 | 106.86 | 270.95| 27875.12 | 105.41
mar-03 | 96.77 | 83.30 | 42664.70 | 100.36 oct-05 | 110.39 | 254.58 | 26270.11 | 105.57
abr-03 [ 105.01 | 94.50 | 75977.07 | 100.30 nov-05 | 117.80 | 269.00 | 51256.38 | 105.64
may-03 | 108.33 | 96.63 | 88705.66 | 100.27 dic-05 | 119.17 | 256.60 | 29234.21 | 106.08
jun-03 | 105.25 | 97.51 | 46013.98 | 99.80 ene-06 | 111.50 | 301.02 | 47558.27 | 106.61
jul-03]103.11 | 98.86 | 39066.68 | 99.65 feb-06 | 110.16 | 324.92 | 39122.27 | 107.20
ago-03 | 96.60 | 101.35 | 40277.94 | 99.66 mar-06 | 118.75 | 316.36 | 104205.73 | 107.69
sep-03 | 96.16 | 105.84 | 56350.12 | 100.22 abr-06 | 119.47 | 381.67 | 23458.19 | 108.23
oct-03 [ 101.01 | 112.70 | 44756.73 | 100.27 | | may-06 | 127.26 | 385.35| 27093.59 | 107.66
nov-03 | 98.37 | 114.95| 50739.59 | 100.44 jun-06 | 123.76 | 435.80 | 26305.21 | 107.52
dic-03 | 101.55 | 130.11 | 60360.40 | 101.00 jul-06 | 121.01 | 479.50 | 14661.75 | 107.34
ene-04 | 98.82 | 145.87 | 97842.49 | 101.55 ago-06 | 119.18 | 534.98 | 14365.83 | 107.49
feb-04 | 96.45| 146.84 | 52359.62 | 102.65 sep-06 | 115.55 | 555.20 | 10770.58 | 107.52
mar-04 | 102.36 | 162.21 | 61398.94 | 103.12 oct-06 | 120.00 | 571.45| 10458.61 | 107.56
abr-04 | 109.47 | 151.08 | 60541.00 | 103.10 nov-06 | 123.39 | 613.55 9462.30 | 107.26
may-04 | 112.61 | 156.39 | 32284.08 | 103.46 dic-06 | 129.41 | 688.45| 12224.27 | 107.29
jun-04 | 108.42 | 154.21 | 27551.20 | 104.05 ene-07 | 117.09 | 728.51 | 19382.74 | 107.30
jul-04 | 106.88 | 150.98 | 42747.17 | 104.25 feb-07 | 115.43 | 809.56 | 14588.07 | 107.58
ago-04 | 100.90 | 152.32 | 18914.79 | 104.24 mar-07 | 125.90 | 916.54 | 14130.62 | 107.95
sep-04 | 100.76 | 175.20 | 28101.74 | 104.25 abr-07 | 125.79 | 1104.74 | 16653.14 | 108.14
oct-04 | 103.66 | 189.44 | 62743.80 | 104.23 | | may-07 | 136.35 | 1075.60 | 25609.18 | 108.68
nov-04 | 107.68 | 193.26 | 31556.22 | 104.53 jun-07 | 131.81 | 1195.10 8926.09 | 109.19
dic-04 | 111.49 | 198.26 | 21609.59 | 104.52 jul-07 | 133.47 | 1251.33 8615.53 | 109.71
ene-05 | 104.11 | 207.43 | 35000.36 | 104.62 ago-07 | 130.32 | 1113.90 | 12440.60 | 109.86
feb-05 | 104.31 | 217.92 | 21550.86 | 104.38 sep-07 | 130.47 | 1166.11 8777.72 | 110.53
mar-05 | 105.96 | 222.28 | 16274.63 | 105.06 oct-07 | 134.28 | 1159.32 7323.84 | 110.88
abr-05 | 113.35 | 213.00 | 20128.99 | 105.18 nov-07 | 135.52 | 975.49 9282.44 | 111.00
may-05 | 119.94 | 209.75 | 13428.14 | 105.31 dic-07 | 145.64 | 936.42 5775.25 | 111.50
jun-05| 115.14 | 215.77 | 27290.26 | 105.59 ene-08 | 128.24 | 802.04 | 13342.46 | 111.75
jul-05 | 113.61 | 225.00 | 21226.22 | 105.70 feb-08 | 131.10 | 949.36 | 12370.73 | 112.76
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date | PBI IGBVL | VIGBVL IPC date | PBI IGBVL | VIGBVL | IPC
mar-08 | 135.53 | 929.08 9169.82 | 113.94 oct-10 | 161.20 | 1027.05 | 21880.83 | 121.46
abr-08 | 143.56 | 931.35 8455.57 | 114.11 nov-10 | 161.10 | 1114.34 | 10201.16 | 121.47
may-08 | 145.95 | 915.37 5355.85 | 114.53 dic-10 | 171.96 | 1249.00 | 15319.64 | 121.68
jun-08 | 146.07 | 870.65 5967.24 | 115.42 ene-11 | 151.79 | 1222.97 | 12462.31 | 122.16
jul-08 | 146.21 | 735.54 6730.62 | 116.06 feb-11 | 149.63 | 1220.59 | 12216.89 | 122.63
ago-08 | 141.79 | 710.00 | 16899.44 | 116.74 mar-11 | 162.74 | 1173.28 | 18214.74 | 123.49
sep-08 | 144.13 | 601.05 | 12947.60 | 117.40 abr-11 | 164.74 | 1049.24 | 29874.39 | 124.33
oct-08 | 145.33 | 376.98 | 123557.06 | 118.12 may-11 | 169.26 | 1152.36 | 14475.52 | 124.30
nov-08 | 144.04 | 395.71 | 34743.10 | 118.49 jun-11 ] 165.24 | 1008.77 | 14991.97 | 124.42
dic-08 | 152.94 | 376.64 | 15130.51 | 118.92 jul-11 ] 168.43 | 1173.58 | 8263.41 | 125.41
ene-09 | 134.09 | 368.98 | 64539.44 | 119.04 ago-11] 165.89 | 1105.93 | 10940.17 | 125.74
feb-09 | 131.50 | 356.50 | 11388.37 | 118.95 sep-11 | 167.03 | 979.40 | 10485.51 | 126.16
mar-09 | 139.44 | 493.60 | 23221.27 | 119.38 oct-11 | 168.47 | 1048.89 | 7348.08 | 126.56
abr-09 | 141.64 | 533.23 | 20666.01 | 119.40 nov-11 | 168.76 | 1063.97 | 15272.34 | 127.10
may-09 | 148.69 | 715.60 | 22664.57 | 119.35 dic-11 | 186.93 | 1040.54 | 8518.33 | 127.45
jun-09 | 141.74 | 697.83 | 19768.45 | 118.95 ene-12 | 159.88 | 1172.77 | 9018.56 | 127.32
jul-09 | 144.12 | 752.99 | 11138.93 | 119.17 feb-12 | 160.00 | 1214.49 | 10473.96 | 127.73
ago-09 | 142.92 | 745.69 | 13948.74 | 118.92 mar-12 | 172.00 | 1261.68 | 8017.53 | 128.71
sep-09 | 144.32 | 809.22 | 16218.75 | 118.82 abr-12 | 169.43 | 1211.77 | 7542.58 | 129.40
oct-09 | 147.04 | 759.49 | 58737.66 | 118.96 | | may-12 | 180.69 | 1121.98 | 14475.02 | 129.45
nov-09 | 147.91 | 754.97 9881.80 | 118.83 jun-12 | 177.39 | 1079.75 | 7683.91 | 129.40
dic-09 | 159.36 | 757.01 | 15815.40 | 119.21 jul-12 | 180.35 | 1048.78 | 8145.20 | 129.52
ene-10 | 138.18 | 771.59 8378.78 | 119.56 ago-12 | 177.28 | 1085.33 | 8046.12 | 130.18
feb-10 | 138.17 | 748.20 5878.31 | 119.95 sep-12 | 178.01 | 1158.17 | 7753.71 | 130.88
mar-10 | 150.78 | 808.40 7406.31 | 120.28 oct-12 | 180.59 | 1110.86 | 9326.86 | 130.67
abr-10 | 152.93 | 846.52 | 11124.04 | 120.31 nov-12 | 178.66 | 1071.06 | 18079.17 | 130.49
may-10 | 160.15 | 774.11 7391.30 | 120.60 dic-12 | 192.97 | 1102.31 | 89193.31 | 130.83
jun-10| 160.32 | 747.28 5854.13 | 120.90 ene-13 | 169.58 | 1145.37 | 10755.16 | 130.98
jul-10 | 158.67 | 762.79 6466.38 | 121.34 feb-13 | 167.74 | 1101.36 | 10882.18 | 130.86
ago-10| 155.70 | 809.70 | 19323.81 | 121.67 mar-13 | 177.82 | 1061.14 | 9213.48 | 132.05
sep-10] 159.19 | 954.72 | 13528.02 | 121.63 abr-13 | 184.17 | 927.24 | 12482.05 | 132.38
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date | PBI IGBVL | VIGBVL | IPC date | PBI IGBVL | VIGBVL | IPC
may-13 | 188.34 | 857.60 | 15307.50 | 132.64 ene-16 | 186.17 | 501.84 | 13418.03 | 145.55
jun-13 | 187.88 | 830.87 | 14664.09 | 132.99 feb-16 | 190.32 | 574.00 | 20736.00 | 145.81
jul-131189.98 | 807.84 | 11841.15] 133.71 mar-16 | 200.14 | 644.30 | 18225.35 | 146.68
ago-13 | 187.18 | 889.79 | 9527.86 | 134.44 abr-16 | 203.16 | 732.18 | 43558.57 | 146.70
sep-13 | 186.86 | 850.65 | 10389.01 | 134.59 | | may-16 | 205.75 | 723.28 | 17163.90 | 147.00
oct-13 [ 192.01 | 872.15 | 10267.12 | 134.64 jun-16 | 203.71 | 740.43 | 11034.94 | 147.21
nov-13 | 192.00 | 812.22 | 11990.47 | 134.34 jul-16 | 207.46 | 812.78 | 10922.38 | 147.33
dic-13 | 206.72 | 841.78 | 18261.80 | 134.57 ago-16 | 206.40 | 808.47 | 11627.05 | 147.86
ene-14 | 176.83 | 825.66 | 14909.35 | 134.99 sep-16 | 207.29 | 817.38 | 9167.82 | 148.16
feb-14 | 176.67 | 825.09 | 12131.78 | 135.80 oct-16 | 207.55| 810.65 | 9274.25 | 148.78
mar-14 | 187.39 | 764.05 | 17862.19 | 136.51 nov-16 | 207.17 | 823.68 | 11384.39 | 149.21
abr-14 | 189.45 | 829.74 | 12301.99 | 137.05 dic-16 | 229.56 | 831.80 | 12001.06 | 149.71
may-14 | 193.17 | 841.76 | 17081.55 | 137.35 ene-17 | 195.63 | 854.09 | 10717.63 | 150.06
jun-14 | 188.58 | 890.33 | 11988.16 | 137.57 feb-17 | 191.85 | 842.45| 9585.74 | 150.55
jul-14 1 192.95 | 901.22 | 11689.15 | 138.17 mar-17 1 202.17 | 841.96 | 19413.58 | 152.51
ago-14 | 189.74 | 908.96 | 11114.10 | 138.05 abr-17 | 203.80 | 831.40 | 10414.99 | 152.12
sep-14 | 191.90 | 867.05 | 17368.39 | 138.27 | | may-17 | 213.07 | 854.95 | 14970.55 | 151.47
oct-14 | 196.43 | 837.48 | 15256.59 | 138.80 jun-17 | 21155 | 862.04 | 9693.25 | 151.23
nov-14 | 192.33 | 807.20 | 10455.79 | 138.59 jul-17 |1 211.92 | 895.03 | 7922.90 | 151.53
dic-14 | 208.49 | 790.52 | 16861.20 | 138.91 ago-17 | 212.15 | 941.32 | 13618.53 | 152.55
ene-15 | 179.61 | 730.43 | 11508.60 | 139.14 sep-17 | 214.12 | 990.57 | 19602.69 | 152.53
feb-15 | 178.86 | 715.88 | 21702.69 | 139.56 oct-17 | 214.99 | 1061.95 | 75978.21 | 151.81
mar-15 | 192.90 | 665.88 | 12887.37 | 140.63 nov-17 | 211.26 | 1052.33 | 12686.04 | 151.51
abr-15 | 197.54 | 714.24 | 11453.70 | 141.18 dic-17 | 232.73 | 1067.31 | 10885.94 | 151.75
may-15 | 195.86 | 704.29 | 9441.90 | 141.98 ene-18 | 201.13 | 1125.80 | 14142.65 | 151.94
jun-15 | 196.31 | 700.69 | 9726.86 | 142.45 feb-18 | 196.88 | 1113.13 | 7120.85 | 152.32
jul-15]199.99 | 640.56 | 9122.55 | 143.09 mar-18 | 209.85 | 1098.54 | 6048.98 | 153.06
ago-15| 195.05 | 552.53 | 16085.31 | 143.63 abr-18 | 219.78 | 1145.03 | 6193.52 | 152.85
sep-15]198.37 | 535.97 | 9312.53 | 143.67 | | may-18 | 226.94 | 1112.19 | 6948.11 | 152.88
oct-151202.93 | 563.49 | 9844.85 | 143.88 jun-18 | 215.74 | 1058.01 | 7103.44 | 153.39
nov-15 | 200.04 | 546.43 | 13802.81 | 144.37 jul-18 | 216.82 | 1094.63 | 5631.73 | 153.98
dic-15 | 222.00 | 526.25 | 13755.27 | 145.01 ago-18 | 216.92 | 1038.92 | 5321.17 | 154.18
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