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RESUMEN

Este estudio se centra en el analisis exhaustivo de la relacion existente entre las
variables macroecondémicas y la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en
la cual se aborda una exposicion detallada de la base teorica que fundamenta el
modelo econométrico, se presentan las hipétesis pertinentes y se esboza el modelo a
ser analizado y explicado en profundidad. Ademas, se profundiza en el desarrollo
metodolégico empleado, particularmente en el uso del método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) para un modelo mdultiple de series de tiempo con data histérica
recopilada. Los resultados obtenidos en esta investigacibn muestran que la variable
tasa de Crecimiento Econdmico (TCE) presenta incidencia positiva sobre la
Rentabilidad de la Bolsa de Valores de lima (RBVL), por otro lado, las variables
inflacion y tasa de interés de referencia (TIR) muestran los mismos efectos,
rechazandose la hipétesis de una relacion inversa para el caso peruano, en un estudio

comprendiendo de 31 afios.

Palabras clave Top-Down, TCPBI, BVL, Rentabilidad, Inflacién, Mercado Bursatil.
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ABSTRACT

This study focuses on the exhaustive analysis of the relationship between
macroeconomic variables and the profitability of the Lima Stock Exchange (LSE), in
which a detailed exposition of the theoretical basis underlying the econometric model
is presented the relevant hypotheses and the model to be analyzed and explained in
depth is outlined. In addition, the methodological development used is delved into,
particularly in the use of the ordinary least squares (OLS) method for a multiple time
series model with collected historical data. The results obtained in this research show
that the variable Economic Growth Rate (ERG) has a positive impact on the Profitability
of the Lima Stock Exchange (RBVL), on the other hand, the variables inflation and
reference interest rate (IRR) show the same effects, rejecting the hypothesis of an
inverse relationship for the Peruvian case, in a study covering 31 years.

Key words: Top-Down, TCPBI, BVL, Profitability, Inflation, Stock Market.
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l. INTRODUCCION

El enfogue de esta investigacion se centra en el andlisis de las repercusiones de las
tendencias macroeconomicas en el desarrollo del mercado bursatil. Estas tendencias
ejercen influencia en la actividad econémica y financiera de una nacion, y su relacion
ha sido exhaustivamente desarrollado también en el mercado latinoamericano en
paises como Ecuador, Colombia, chile, argentina, Brasil y México, asi como también
en Asiay Europa para paises como singapur y Estambul. Sin embargo, esta relacion
implica variaciones especificas en cada pais, lo cual requiere un estudio empirico para
mostrar los cambios a lo largo del tiempo. Las variables mas relevantes para la
elaboracion de los modelos econdmicos suelen ser el Producto Interno Bruto (PIB), la
inflacion, el tipo de cambio y la tasa de interés de politica monetaria o (TIR).

En la actualidad el Pert es considerado una "economia emergente" o "emergente
secundario” segun el indice de Estandar & Poor's (S&P). El indice de referencia
internacional en el pais es el Peri General Index, el cual se encuentra en las
estadisticas de la Bolsa de Valores de Lima S.A., la Unica bolsa de valores del pais.
Esta organizacion proporciona una perspectiva amplia para que los inversores tomen

mejores decisiones.

El mercado de valores peruano comenzd sus operaciones en 1861 como la Bolsa de
Comercio de Lima, acumulando ahora 163 afios de actividad. Esto facilita la interaccion
de vendedores y compradores de valores en diferentes tipos de transacciones. Un hito
destacable ocurrié en 2006, cuando el indice de referencia de la Bolsa de Valores de
Lima mostro rendimientos sin precedentes, posicionandola como uno de los mercados
mas rentables del mundo. Esto permitio la financiacion de empresas nacionales que
buscaron recursos para sus inversiones a través de inversionistas con un costo de
financiamiento y garantias favorables, Asi como brindar diferentes alternativas para

sus inversiones con diferentes niveles de riesgo ofrecidos y condiciones
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personalizadas a sus preferencias, cabe sefialar que en los Ultimos afios esto ha

estimulado ain mas la inversion privaday el desarrollo econdmico del pais.

Por tanto, este estudio tiene como objetivo realizar una evaluacion adecuada de las
principales repercusiones macroeconémicas que podrian haber generado
desequilibrios en el indice de la Bolsa de Valores de Lima, con el fin de contribuir a la

mejora del mercado bursatil peruano

Actualmente en el ambito global, las bolsas de valores desempefian un papel crucial
en el sistema financiero al ser espacios donde se negocian acciones, bonos y otros
instrumentos financieros. Estas instituciones son indicadores clave de la economia y

tienen un impacto significativo en los inversionistas y agentes econdémicos.

En los dltimos afos, las bolsas de valores han experimentado fluctuaciones notables
debido a diversos factores macroecondmicos y geopoliticos. Por ejemplo, en 2022,
muchas economias a nivel mundial enfrentaron periodos de incertidumbre debido a la
alta inflacion, la recuperacion postpandemia y los conflictos internacionales, como el

conflicto entre Rusia y Ucrania.

Segun las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), se espera un
crecimiento econdmico mundial de aproximadamente un 2.8% en 2023, aunque
también se deben considerar las tensiones existentes en el sector financiero que

podrian tener efectos desfavorables

Hechos estilizados de en el Per(, desde 1992-2002

Dentro de la Bolsa de Valores de Lima en Peru, es importante evaluar su situacion en
2023y los factores que han influido en su desemperfio, es por ello que en lafigura 1 se

muestra la evolucion de los retornos, que, si bien los rendimientos del indice S&P/BVL

17



Perd General han sido positivos en 20 de los ultimos 31 afios, es importante tener en
cuenta no solo el potencial de recuperacion, sino también los riesgos de la dinamica
bursatil, asi como el momento de ingreso y salida. Histéricamente, la mediana del
rendimiento minimo en cada afio se ubica en -6.5%, pero la mediana del rendimiento
anual ha sido 16.6%.

Figura 1: S&P/BVL Peru General, Rendimiento por afio 1992 — 2022

(En porcentaje)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices SPICE, 2023

En la representacion grafica proporcionada en la figura 2, se pueden apreciar los
rendimientos acumulados, los cuales se derivan de datos historicos. Este patron visual
sugiere una tendencia en el mercado, indicando que, con el transcurso del tiempo,
existe una propension a recuperarse de retrocesos temporales. Este fendbmeno resalta
la importancia de realizar un analisis exhaustivo, llevar a cabo un seguimiento continuo

y aplicar una estrategia de diversificacion adecuada.
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Dichas observaciones subrayan laidea de que los inversores deben ejercer precaucion
al depender exclusivamente de los retornos pasados como indicadores infalibles para
el rendimiento futuro. En este contexto, se destaca la necesidad de comprender que
los mercados financieros estan sujetos a variaciones y que los resultados pasados no
garantizan de manera absoluta el comportamiento futuro. Por ende, se enfatiza la
prudencia en la toma de decisiones financieras, incorporando analisis prospectivos y
estrategias de gestion de riesgos para abordar la incertidumbre inherente a los

mercados.

Figura 2: S&P/BVL Peru General Retorno total acumulado en soles

Fecha cima Evento correccién Caida Fecha sima

sl Baanciar 15/8/2007 -6.5% -5.5% -43.3% -32.2% -5.5% -20.0% -19.3%
24/7/2007 o -20% 10/9/2007 4.4% 1.7% -35.5% -24.3% 9.1% -9.7% -4.6%
11/1/2008 -3.9% 9.4% | -564% | -5.% 32.8% -12.8% 24.7%
08/2/2011 Elecciones 15/3/2011 -10.7% -1.5% 9.7% -5.7% -46.3% -1.4% 8.5%
Generales Peru - 13/4/2011 15.4% 7.1% 26.1% 3.3% -31.2% 13.4% 14.5%
ki Fscal 08/5/2012 -1.7% -7.7% -18.6% -26.7% -26.5% -2.8% -2.3%
02/4/2012 Biitaoes 02/8/2012 5.3% 7.8% -20.6% -12.2% -12.6% 3.0% --
-3 | 16/5/2013 0.1% 0.6% -3.8% -16.1% 28.6% -7.5%
., - 07/10/2014 -1.5% -5.7% -31.9% -2.7% 25.0% 18.0%
Desaceleracion
08/9/2014 China 14/1/2015 3.5% -4.6% -32.6% 18.6% 51.6%
» | 23/7/2015 -15.4% -11.6% 22.5% 38.0% 43.1%
Erisisisaniiaria - 27/2/2020 -22.2% -16.8% 21.1% ! 27.8% ==
20/1/2020 3 - 12/3/2020 -9.1% 8.4% 48.5%
Covid-19 -
20/3/2020 0.7% 17.9% 54.4%
Elecciones 19/4/2021 5.9% -10.6% 15.0%
24/2/2021 Ganierales Pat - 14/7/2021 -9.6% 6.2%
-30% | 18/8/2021 13.0% 26.2%
Inflacién y politica 25/4/2022 -8.5% -
e monetaria hawkish - 09/5/2022 -

Fuente: S&P Dow Jones Indices, BVL, 2022

Por otra parte, en el 2022, Peru registrd una inflacion del 8.5%, un dato sin precedentes
en los ultimos 20 afios en el pais, lo cual puede afectar negativamente la capacidad
adquisitiva de los inversionistas a largo plazo. No obstante, tanto el FMI como el BCRP
proyectan que la inflacibn en Per( retornara al rango objetivo en 2023, con una
inflacion esperada del 3%, su evolucion se observa en la figura 3. Asimismo, se espera
gue Peru pueda regresar a sus niveles de crecimiento pre pandemia con un valor del
2.3% en 2024.
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Figura 3: Inflacion, 1992 — 2022

(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Reserva, 2023

Las tasas de interés reales han aumentado en diferentes paises después de la
pandemia, principalmente debido a las politicas monetarias restrictivas que buscan

controlar la alta inflacion.

Sin embargo, se espera que estos pequefios incrementos en las tasas reales sean
temporales y que a medida que la inflacion vuelva al rango objetivo, los bancos
centrales de las economias mas avanzadas puedan relajar sus politicas monetarias,

en la figura 4 se observa su evolucion histérica.
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Figura 4:Tasa de Interés de Referencia, 1992 — 2022

(En porcentaje)
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Fuente: Series Estadisticas - Banco Central de Reserva, 2023

En cuanto a la economia peruana, aunque América Latinay el Caribe crecieron un 4%
en 2022, Peru tuvo un crecimiento del 2.7%, en linea con las estimaciones del Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP), es por ello que se prevé una ligera contraccion
del 2.4% en el crecimiento econémico para el presente afio, 2023. Es importante
destacar que se proyecta que la economia retome su crecimiento con un 3% en 2024,
volviendo a los niveles previos a la pandemia de alrededor del 2.3%.

A pesar del impacto de la pandemia y la volatil situacion politica, Perl conserva
importantes ventajas macroeconomicas. Por ejemplo, sigue una politica fiscal
prudente, como lo demuestra la deuda publica mas baja de América Latina (35% del
PIB) y uno de los déficits presupuestarios mas bajos (1,7% del PIB). Esto convierte a
Pert en uno de los paises financieramente mas estables de la regidén. Asi, segun
Standard & Poor's, Peru tiene la segunda mejor calificacién crediticia de la region

después de Chile. En otras palabras, el gobierno peruano ha logrado ordenar sus
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finanzas y acceder a financiamiento externo, lo que no amenaza la estabilidad del

sistema financiero nacional.

El BCRP menciond que el prondstico de crecimiento econdémico de Perl para 2023
tiene en cuenta el impacto de la conflictividad social en los sectores de la mineria y el
turismo, asi como el impacto del clima en los sectores de la agricultura y la pesca.
Mitigar estos conflictos puede proporcionar un impulso econémico frente a la
estabilidad sociopolitica y restaurar la confianza empresarial, la evolucién histérica de
la tasa de crecimiento del PBI se observa mejor en la figura 5, donde se resaltan los

afnos 1994, 2008, 2020 que significaron un punto de inflexidon en la economia peruana.

Figura 5: Evolucion de la tasa de Crecimiento del PBI, 1992 — 2022

(En porcentaje)
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Fuente: Series Estadisticas - Banco Central de Reserva, 2023

La economia global enfrenta nuevamente la incertidumbre debido al impacto
acumulativo de los shocks exdgenos en los ultimos tres afios, como la pandemia de
COVID-19, la guerra ruso-ucraniana y otros eventos. Si bien la inflacion ha caido en
muchos paises debido a que los bancos centrales han aumentado las tasas de interés,
los efectos secundarios de este rapido crecimiento se estan volviendo evidentes, como

la vulnerabilidad del sector bancario. Como resultado, los formuladores de politicas
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deben continuar tomando medidas decisivas para estabilizar el sistema financiero,
Ademas, el sistema financiero peruano cuenta con suficiente liquidez para cumplir con
obligaciones de corto plazo tales como pagos de deuda, nuevos préstamos y retiros
de depdsitos. Para enero de 2023, el sistema financiero habia acumulado mas de $130
mil millones en activos liquidos tanto en moneda local como extranjera, casi tres veces

el monto requerido por la Autoridad Bancaria y de Seguros.

La resistencia del sistema financiero peruano a las rapidas fluctuaciones del tipo de
cambio ha aumentado significativamente en los ultimos 25 afios. Entre 1999 y 2023,
la proporcion de préstamos en ddlares cay6 de casi el 80 % al 25 %, lo que significa
gue menos prestatarios se verian afectados por la fuerte devaluacién de la moneda.
Ademas, durante el mismo periodo, las reservas internacionales netas (TIN) se han
multiplicado casi por ocho y ahora superan los $ 70 mil millones, sirviendo como la
primera linea de defensa contra choques externos. Asimismo, el sol peruano se
aprecio y se convirtié en una de las monedas mas confiables de la region gracias al
buen manejo de la politica macroeconémica. A pesar de los efectos de la pandemiay
la crisis politica, el sol es menos volatil que el peso chileno, el peso colombiano y el

peso mexicano.

Segun el FMI, a pesar del colapso de varios bancos en EE. UU. y Europa, que hizo
temer una posible crisis financiera mundial, Peru tiene una base econdémica soélida y
una economia alta en reservas internacionales. Ademas, baja deuda publica, amplio
acceso a los mercados internacionales y un sector financiero fuerte. La excelente
reputacion y confiabilidad del BCRP también ayudaron a que la inflacion volviera a su
rango meta para fines de 2023. La solidez del sistema financiero peruano se deriva
tanto de su soélido marco regulatorio como de sus politicas econdmicas. La macro
responsable se ha implementado y consolidado durante los ultimos 31 afios. Por eso
Pera esté listo para enfrentar una nueva crisis financiera. Sin embargo, la principal
amenaza sigue siendo el clima de inestabilidad politica y las iniciativas populistas que

implican gastar o afectar el sistema financiero, que deben abordarse primero.
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La figura 6 muestra la evolucidon historica de las variables macroeconémicas con
respecto al rendimiento anual de la BVL de manera estandarizada en los ultimos 31
afios, por lo que la tipificacion de las variables expresara el nimero de desviaciones
tipicas que dista de la media de cada observacion. Por ello, se puede comparar la
posicion relativa de los datos de diferentes distribuciones.

Figura 6: Relacion entre variables, 1992 — 2022 (%)
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Fuente: BCRP (2023), S&P Dow Jones Indices SPICE (2023)
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1.1. Relaciones entre la rentabilidad de la bolsa de valores y las variables

macroecondmicas, 1992 -2022
1.1.1. Analisis gréafico de dispersion

en la figura 7 se muestra la relacion grafica entre las variables, se resalta la relacion
directa y estadisticamente significativa entre la Rentabilidad de la bolsa y la inflacion,
donde se puede observar que antes los incrementos de la bolsa se espera un
incremento en la inflacion, relacidbn que se muestra improbable en el caso peruano
teniendo en cuenta la evolucién de la inflacién en los dltimos 31 afios, por lo que como
se comentara en la tabla 2 se plantea la necesidad de una cuidadosa limpieza de datos

para evitar sesgos en el modelo.

adicionalmente a ello, las variables de tasa de crecimiento del PBIl y la tasa de interés
de referencia interbancaria muestran una relacion estadisticamente no significativa,
por lo cual es un indice de la necesaria limpieza de los datos para tener una

interpretacion mas amplia y coherente de los datos mostrado a la realidad peruana.

Figura 7: Correlaciones entre variables
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1.1.2. Analisis de estadisticas descriptivas

En el periodo que se tomé de estudio el desarrollo de estas variables (1992- 2022) en la tabla
1, las estadisticas descriptivas muestran que la R_BVL alcanzo una media de 31%, una
mediana de 14.9%; un valor maximo de 273% en el afio 1992, y un valor minimo de -59.8%
gue se presentd en el aflo 2008, afio que coincide con la crisis financiera internacional.
En cuanto a la tasa de crecimiento del PBI, la media fue de 4.36%, su mediana de
4.16%, su valor maximo de 13.35% que se dio en el afio 2021, y su valor minimo fue

de -10.95 en el afio 2020 que coincide con el afio de la Pandemia Covid-19.

En cuanto a la Tr, la media fue de 4.37%, una mediana de 3.99%, su valor maximo de
8.95% que se dio en el afio 1996, su valor minimo de 0.63% en el afio 2020.
Finalizando con la inflacion, la media fue de 7.09%, una mediana de 3.48%, un maximo

de 56.73% en el afio 1992, y su valor minimo fue de -0.13% en el afio 2001.
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Tabla 1: Estadisticos de las variables de estudio, periodo 1992 — 2022

R_BVL TCPBI Tr INFLACION

Rentabilidad Tasa de Tasa de

del S&P/BVL Crecimiento Interés de Inflacion

Peru General del PBI (%) Referencia
Media 0.313129 4.363548 4.37871 7.093226
Mediana 0.149 4.16 3.99 3.48
Méaximo 2.73 13.35 8.59 56.73
Minimo -0.598 -10.95 0.63 -0.13
Desviacion estandar 0.675757 4.374654 1.993539 11.68666
Skewness 1.83214 -0.971882 0.200329 3.278686
Kurtosis 6.825852 6.428009 2.559811 13.27644
Jarque-Bera 36.24944 20.05889 0.457629 191.9474
Probabilidad 0 0.000044 0.795476 0
Sum 9.707 135.27 135.74 219.89
Sum Sq. Dev. 13.69941 574.1279 119.2259 4097.342
Observaciones 31 31 31 31

Fuente: BCRP (2023), S&P Dow Jones Indices SPICE (2023)

1.1.3. Correlaciones entre la rentabilidad de la bolsay las variables macroeconémicas
del Pert 1992-2022

La informacion presentada en la Tabla 2 respalda la idea de una conexion estrecha
entre las variables macroecondémicas y el desempefio del mercado bursatil. Se destaca
una relacion positiva significativa, con un nivel de significancia del 0.10, entre la
inflacion y el rendimiento de la bolsa. Este hallazgo sugiere que cambios en la tasa de

inflacién pueden influir positivamente en la rentabilidad del mercado financiero.

En contraste, las variables que representan la Tasa de Crecimiento del Producto

Interno Bruto (PBI) y la Tasa de Interés de Referencia no exhiben una robusta
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significancia estadistica. Estos resultados sugieren que la conexion entre el
crecimiento econdmico, las tasas de interés y el rendimiento bursatil no es tan
evidente, subrayando la necesidad de realizar una depuracion cuidadosa de los datos.
Este proceso se vuelve crucial para evitar posibles sesgos o errores en el modelo
propuesto, asegurando de esta manera una interpretaciéon mas precisa de la relacién

entre las variables macroeconémicas y el comportamiento del mercado de valores.

Estos hallazgos enfatizan la importancia de analizar con minuciosidad la calidad y
relevancia de los datos utilizados en el estudio, reconociendo que una depuracion
adecuada contribuye a la fiabilidad y validez de las conclusiones obtenidas. Al abordar
las limitaciones en la significancia estadistica de ciertas variables, se promueve una
aproximacion mas rigurosa y confiable al estudio de las interrelaciones entre los

factores macroecondmicos y el rendimiento en el mercado financiero.

Tabla 2: Correlaciones del R_BVL, TCE, Inflacion, Tr

R_BVL TCE Inflacion Tr
R_BVL 1.0000
TCE -0.0436 1.0000
0.8160
Inflacion 0.6656* -0.0413 1.0000
0.0000 0.8253
Tr -0.1754 0.1875 -0.0184 1.0000
0.3453 0.3126 0.9218

(***) Al 1%, 5%, 10% de significancia estadistica
(**) Al 5%, 10% de significancia estadistica
(*) Al 10% de significancia estadistica

Fuente: BCRP (2023), S&P Dow Jones Indices SPICE (2023)

En la representacion grafica plasmada en la figura 9, se exhiben las correlaciones de
manera visual, destacando los valores de mayor relevancia mediante una coloracion
mas intensa. Este enfoque proporciona una clara indicacion de las relaciones que

poseen mayor significancia, ya que se representan con colores mas pronunciados. En

28



contraste, aquellos datos que no presentan una relevancia significativa muestran una
coloracién mas tenue, resaltando asi su menor impacto o importancia en el contexto

analizado.

Esta representacion visual facilita la interpretacion rapida y eficiente de las
correlaciones, permitiendo identificar de manera intuitiva las asociaciones mas fuertes
y descartar aquellas que carecen de relevancia estadistica. De este modo, la figura 8
sirve como una herramienta valiosa para discernir patrones y tendencias, guiando la
atencion hacia las relaciones mas sustanciales y proporcionando una comprension

visualmente accesible de la estructura de correlacion entre los datos presentados

Figura 8: Representacion grafica de las correlaciones
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Situacion del problema

La evidencia empirica respalda la necesidad urgente de examinar las repercusiones
de las tendencias macroecondémicas en el mercado burséatil peruano. En los dltimos
afos, la Bolsa de Valores de Lima ha sido un indicador clave del desarrollo econémico.
Un analisis retrospectivo revela que, a pesar de momentos destacados, como el
rendimiento sin precedentes en 2006, nos enfrentamos a un escenario actual marcado

por incertidumbre global y desafios internos significativos.

En 2022, Peru experimentdé una inflacion del 8.5%, un dato sin precedentes en las
Gltimas dos décadas. La conflictividad social y eventos climaticos también han
impactado sectores cruciales, mientras que las proyecciones econdémicas sugieren una
ligera contraccion del 2.4% en el crecimiento para 2023. A pesar de estos desafios, el
Peru conserva ventajas macroecondmicas, como su baja deuda publica y politicas

fiscales prudentes.

La Bolsa de Valores de Lima, reflejo de la economia peruana, se presenta como un
terreno de fluctuaciones notables. La figura 6, que ilustra la evolucién histérica de
variables macroecondémicas en relacién con el rendimiento anual de la Bolsa, destaca
la necesidad de estrategias que aborden la incertidumbre inherente a los mercados y

la importancia de evaluar el mercado en su contexto global y local.

En este contexto la compleja interaccion entre factores macroeconomicos globales y
desafios internos especificos de Perl genera incertidumbre sobre la estabilidad y
desarrollo del mercado bursétil. Los inversores se enfrentan al dilema de tomar
decisiones en un entorno donde los retornos pasados no garantizan el rendimiento

futuro.

El propésito fundamental de este estudio es abordar la problematica actual, buscando

contribuir a la mejora y sostenibilidad a largo plazo del mercado financiero peruano. A
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través de la comprension de las complejas dinAmicas que afectan a la Bolsa de Valores
de Lima, por ende, el objetivo es determinar la influencia de las variables
macroecondmicas en la rentabilidad de la bolsa a fin de evidenciar si estos factores
han desempefiado un papel fundamental en las decisiones de inversion tomadas por

los participantes del mercado.

Justificacién de lainvestigacion

El objetivo principal de este estudio es analizar el impacto de las tendencias
macroecondémicas en el desarrollo del mercado de valores, especialmente en el
contexto de Per0. Esta justificacion se basa en la necesidad de comprender a fondo la
relacion entre los factores macroeconémicos y el desempefio del mercado de valores
a fin de brindar informacién valiosa a los inversionistas, reguladores y reguladores de

la practica econdmica en general.

El mercado de valores juega un papel fundamental en el crecimiento econémico de un
pais al facilitar la transferencia de recursos financieros a los sectores productivos y
fomentar la inversién. Sin embargo, las tendencias macroecondmicas como el
producto interno bruto (PIB), la inflacién, los tipos de cambio y las tasas de interés
pueden afectar significativamente la dinamica de los mercados bursatiles, provocando

volatilidad en el movimiento bursatil y desequilibrio.

En el caso particular de Perd, una economia emergente, es fundamental entender
cémo las fluctuaciones macroecondémicas afectan el mercado de valores local. Si bien
se han realizado estudios previos sobre este tema, se necesita un estudio completo y
actualizado para examinar de manera integral el impacto de estas tendencias en el

mercado de valores peruano.

Los resultados de este estudio proporcionaran a los inversores informacion valiosa

para ayudarlos a tomar decisiones mas informadas y reducir los riesgos relacionados
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con las fluctuaciones macroeconémicas. Ademas, los reguladores y los encargados
de formular politicas podran utilizar estos hallazgos para tomar las medidas adecuadas
y promover la estabilidad y sostenibilidad del mercado, razén por la cual el estudio
tiene como objetivo contribuir al conocimiento académico y la discusién sobre finanzas

y economia.

Analizando las consecuencias de las tendencias macroecondmicas en el mercado de
valores peruano, se espera que estos hallazgos sean de utilidad tanto para la
comunidad académica como para participantes del mercado financiero, contribuyendo
asi a la creacion de un entorno de toma de decisiones financieras mas informado y

confiable en el contexto de los mercados financieros del escenario peruano.
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. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Bases teorico - cientificas

Se han hecho varios argumentos conceptuales sobre los efectos positivos o negativos
del crecimiento econdmico en el mercado de valores; En el lado positivo, Rahman y
Mustafa (2017) plantean que “un intercambio que funciona bien mejora el desempefio
econdmico, la inversion privada y el crecimiento. A su vez, tienen un impacto positivo

en los rendimientos del mercado de valores” (pag. 97).

La importancia de corroborar esta hipétesis en el mercado bursatil peruano, recurre al
andlisis fundamentalista Top Down, el cual se centra en analizar el comportamiento

del PBI de una economia y entro otras variables macroeconémicas.

Segun Martin (2011) :

Si la variable crecimiento econGmico mantiene un crecimiento sostenido en el
tiempo, entonces su efecto sobre el mercado burséatil sera positivo, por otro lado,
la presencia de una alta tasa de inflacién y una tasa de interés también alta
tienen una incidencia negativa sobre la rentabilidad del mercado accionario y
positiva para el mercado de dineroy la inversa si el tipo de interés es baja junto
con la tasa de inflacion, entonces su efecto sera favorable para el mercado de

acciones y negativa para el mercado de bonos. (pag. 2)

Para el analisis fundamentalista con enfoque Top-Down Castro y Anturi (2015) plantea
gue esta permite comprender mejor el entorno exterior al que nos enfocaremos, dicho
analisis parte por una evaluacion exhaustiva del entorno macroeconémico hasta ir
abordando variables mucho mas especificas que puedan influir directamente. El
conocimiento del panorama externo de la situacion econémica y financiera permite un

mejor analisis del comportamiento del precio de un determinado activo en el futuro, por
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lo que este proceso se desarrolla mejor de manera ordenada junto con las etapas

posteriores. para un analisis 6ptimo.

1. Evolucion del entorno econémico y el mercado de capitales:

El analisis que se da hacia el mercado de capitales es una herramienta que
permite determinar qué tipos de activos pueden ser mas deseables para los
inversionistas y, por lo tanto, donde es mas conveniente invertir. Este analisis
proporciona una visiébn amplia de los proyectos que pueden resultar favorables
desde un punto de vista macroeconomico. Al estudiar el mercado de capitales,
se analizan diferentes activos financieros, como acciones, bonos, derivados,
entre otros. Se evallia su desempefio historico, su potencial de crecimiento, su
riesgo y otros factores relevantes para los inversionistas. A partir de esta
informacion, se pueden identificar los activos que ofrecen mayores
oportunidades de rentabilidad y, por ende, son mas atractivos para los

inversionistas.

Ademas, el analisis del mercado de capitales también permite identificar las
zonas geograficas mas apropiadas para invertir en un periodo determinado. Se
examinan factores macroecondmicos, como el crecimiento economico, la
estabilidad politica, las politicas fiscales y monetarias, entre otros, que pueden

influir en la rentabilidad de los activos en diferentes regiones.

2. Elandlisis de los sectores industriales y econdmicos:

El analisis de las industrias y los sectores econdmicos es un paso crucial
después de identificar los activos mas atractivos para la inversion. Una vez que
se han determinado los tipos de activos prometedores, es necesario identificar
los sectores o industrias especificas que ofrecen las mejores oportunidades de
ganancias para los inversionistas. El andlisis de las industrias implica examinar
en detalle los diferentes sectores econdomicos, como la industria manufacturera,

el sector financiero, la tecnologia, la salud, entre otros. Se evaltan factores
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como el crecimiento econdmico del sector, la demanda del mercado, la
competencia, las tendencias y las regulaciones, entre otros aspectos
relevantes. Al identificar los sectores apropiados para invertir, se busca
seleccionar aquellos que presenten una mayor probabilidad de generar
ganancias para los inversionistas. Esto implica identificar areas con
perspectivas de crecimiento sélidas, oportunidades de innovacion, ventajas
competitivas y un entorno favorable para el desarrollo de negocios.

Es importante destacar que el andlisis de las industrias y los sectores
economicos es dinamico y debe actualizarse periédicamente, ya que las
condiciones y las oportunidades pueden cambiar con el tiempo. Por lo tanto, los
inversionistas deben estar atentos a los cambios en el entorno econémico y

realizar un seguimiento constante de los sectores seleccionados.

un analisis constante del panorama macroecondémico es beneficioso para las
organizaciones, ya que influye directamente en la generacion de flujos de
efectivo y, por ende, en la rentabilidad de un proyecto. La rentabilidad puede
variar significativamente dependiendo de si la economia experimenta un
crecimiento sélido, una desaceleracibn o una recesion. Es crucial que los
inversores tengan en cuenta estas observaciones, ya que un proyecto puede
ser altamente rentable en momentos de prosperidad econémica, pero inviable
o altamente arriesgado en periodos de depresion econémica. Por lo tanto, al
examinar el entorno, es necesario evaluar las variables macroeconémicas
relevantes que impactan en el desarrollo del proyecto y su capacidad para
generar valor para el inversor. Un analisis adecuado del entorno
macroecondmico permite al inversor identificar si existen factores que impulsan

u obstaculizan la rentabilidad esperada.

Por lo tanto, es fundamental realizar un estudio exhaustivo de la situacion
econdmica y las expectativas futuras para tomar decisiones de inversion

informadas
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La Bolsa de valores

Dentro de una economia, es importante destacar que el funcionamiento se rige por los
principios de oferta y demanda. Por ejemplo, cuando una persona desea adquirir un
producto (demanda), buscard un establecimiento donde pueda encontrar dicho
producto (oferta). En este proceso, el comprador seleccionara el producto que mejor
se ajuste a sus intereses personales, teniendo en cuenta la calidad y el precio. Una
vez realizada la compra, se considera que la transaccion ha sido completada.

En el contexto de la bolsa de valores, ocurre algo similar. Este mercado ofrece una
amplia gama de productos financieros, como acciones, que representan una
participacién en el capital de una empresa, lo que permite a los accionistas recibir
dividendos en el caso de acciones preferentes o tener derecho a voto en una junta
directiva en el caso de acciones comunes. Por otro lado, los bonos son instrumentos
de deuda a largo plazo que pagan un valor nominal y tasas de interés periddicas hasta

Ssu vencimiento.

En la bolsa de valores, también existen diferentes demandas, lo que significa que cada
consumidor de un producto tiene un poder adquisitivo individual que le permite elegir

entre diferentes alternativas de precios.

En el mercado bursatil, participan diferentes agentes econdmicos, como corredores
gue esperan el aumento del valor de las acciones que han comprado para venderlas
a un precio mas alto y obtener una ganancia. También estan los gestores de carteras,
guienes administran los activos de varias personas a través de un banco, y las AFP,
gue administran los recursos de miles de trabajadores y buscan generar mayores

beneficios en el mercado.

La bolsa de valores se compone de un mercado al contado, donde las transacciones
se realizan de forma directa, y un mercado a término, donde se liquidan las acciones.
Este mercado se divide en dos segmentos: el mercado primario, donde se emiten
valores por primera vez, y el mercado secundario, donde se negocian valores que ya

han sido emitidos.
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Ademas, una empresa puede pasar de depender de préstamos bancarios a formar
parte del mercado financiero emitiendo acciones en la bolsa para obtener
financiamiento. La riqueza de una empresa se calcula como el numero total de
acciones emitidas multiplicado por el precio de cotizacion de las acciones. De manera
similar, la capitalizacién de una bolsa se calcula como el valor total de los valores que

cotizan multiplicado por el precio al que se negocian.

En consecuencia, la emisién de acciones en la bolsa permite a las empresas obtener
mayor financiamiento sin depender exclusivamente de préstamos bancarios. De esta
manera, la bolsa de valores se convierte en uno de los mecanismos de financiamiento
de la economia.

Unavez que se ha realizado este analisis, surge la pregunta fundamental: ¢ Qué es un

indice bursatil de una bolsay que es lo que muestra?

Un indice bursatil es un indicador que muestra la evaluacion de las cotizaciones de un
conjunto de acciones representativas de una bolsa. Ademas, refleja el sentimiento del
mercado financiero y permite a los inversionistas extranjeros observar el estado de las
bolsas en todo el mundo, lo cual es importante para tomar decisiones de inversion y
contribuir al desarrollo econémico de un pais. Por lo tanto, es necesario que se
cumplan condiciones tanto a nivel microeconémico, en relacion a la cotizacién de cada

empresa, como a nivel macroeconémico para el pais en su conjunto.

Los indices bursatiles comprenden no solo un analisis financiero sobre las empresas,

si no también comprende los siguientes puntos.

Situacién econdmica de un pais:

cuando la economia esta creciendo y hay una mayor tasa de ahorro, todo este dinero
se invertira en la bolsa de valores o en caso de recesion habra menos ahorro familiar
gue dejara de invertir en los mercados financieros. Ademas, las empresas en recesion

prefieren emitir valores y bonos de renta fija, pero tendran que competir con el Estado,
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lo que limita su capacidad de reunir capital. Muchos inversores creen que una recesion
es el momento adecuado para comprar acciones porque el ciclo se acelerara en el

futuro.

Sucesos politicos Internacionales desfavorables:

En situaciones de riesgo para los inversores, sus inversiones suelen repatriarse incluso

con pérdidas, lo que provoca una caida de los precios de las acciones.

La politica monetaria:

Los bancos centrales de cada pais tienen como objetivo controlar el flujo de dinero
para asegurar la estabilidad de precios y asi mantener la inflacion dentro del rango
meta, por lo que la politica monetaria tiene un impacto directo en los precios de
mercado. mas directamente en las tasas de interés, es decir, cuando hay un aumento,
también aumentara la masa monetaria que circula en el pais, lo que generara liquidez

en el sistema.

Mercado Monetario y tipo de interés:

Cuando los activos ofrecen altos rendimientos, los inversionistas los prefieren y, a
menudo, son valores de renta fija de alto rendimiento con vencimientos cercanos a un
afio para proporcionar liquidez Los mas seguros son los emitidos por gobiernos y
empresas que tienen capacidad de pago y todos facilitan la negociacién activa en los
mercados de divisas. Como resultado, otros valores ofreceran rendimientos mas altos,
pero son Mas riesgosos, es decir, Si la proporcion de renta fija aumenta, el precio de
las acciones bajay viceversa, su ingreso tendrd una tasa de interés mas baja. el precio
de las acciones aumentara. Esto significa que, si quieres ganar mas dinero, tienes que
correr mas riesgos y es probable que muchos inversores retrocedan, pero muchos
otros intentan analizar el mercado en detalle para tomar decisiones mas precisas.
Continuando con el tema de la desventaja de subir las tasas de interés, que es el

aumento de los costos financieros para las empresas.
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La Inflacion:

Las constantes subidas de precios desalientan el ahorro y afectan a la inversion en el
mercado de renta fija tanto a medio como a largo plazo. Todo esto obliga a los
inversores a protegerse contra la inflacion a medio y largo plazo invirtiendo en acciones

en lugar de en instrumentos como deuda o bonos de renta fija.

Beneficios de negocio:

Los inversores y empresarios estan motivados e influenciados por la expectativa de
los beneficios que pueden derivarse de las inversiones estratégicas. Especulan sobre
ganancias pasadas, aprenden de momentos pasados que muestran tendencias
similares, con la esperanza de capitalizar estratégicamente estas oportunidades.
Ademas, evallan la capacidad de una empresa para generar beneficios a largo plazo,
teniendo en cuenta tanto factores externos como internos. Los factores externos
incluyen cambios en la economia global, huelgas, costos de produccion domésticos,
ganancias industriales, estabilidad politica y tipos de cambio. Los factores internos
incluyen la deuda, la asignacion de activos, los ingresos operativos, los impuestos y

los costos financieros.

Mercado de valores internacional y economia mundial:

En la economia mundial actualmente, los mercados bursatiles estan interconectados
e influenciados por variables financieras, econdmicas y politicas. Aunque pueden
exhibir un comportamiento similar, no son Io mismo. Algunas de las variables que
influyen en el comportamiento del mercado de valores incluyen el entorno politico, la
estabilidad de la moneda, las expectativas de los inversores y las tasas de interés de

los activos financieros.
La estabilidad del mercado internacional de divisas es muy importante para mantener

estables las divisas y proporcionar mayores rendimientos a los inversores.

Actualmente, el dolar estadounidense se considera una moneda fuerte, por lo que una
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caida en su valor tendra un impacto negativo en los mercados bursétiles de todo el

mundo.

Cabe sefialar que eventos histéricos como la caida del mercado de valores de Wall
Street en 1929 causada por la especulacion han tenido un impacto significativo en
otros mercados bursatiles de todo el mundo. Esto muestra cdmo los eventos en
manada pueden afectar el comportamiento de otros alrededor del mundo.

Las variables macroecondémicas consideradas en el andlisis de factores que influyen
en la Bolsa de Valores de México, segun el estudio realizado por Diaz A. en 2013, son

las siguientes:

1. Producto Interno Bruto (PIB): El crecimiento econdmico de un pais puede tener
un impacto significativo en el desempefio de la bolsa de valores. Un aumento
en el PIB suele estar asociado con un mayor nivel de actividad econdmica y
puede impulsar la confianza de los inversores.

2. Inflacidn: La tasa de inflacion puede afectar la rentabilidad de las inversiones en
el mercado de valores. Un aumento en la inflacion puede erosionar el valor real
de los activos y afectar negativamente la confianza de los inversores.

3. Tipo de cambio: Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden tener un impacto
en la competitividad de las empresas y en la demanda de productos exportados.
Esto puede influir en el desempefio de las empresas cotizadas en la bolsa de
valores.

4. Tasas de interés: las tasas de interés afectan el costo de financiamiento de las
empresas y el costo de oportunidad de invertir en el mercado de valores. Las
tasas de interés mas altas pueden hacer que invertir en acciones sea menos
atractivo que otras opciones de inversion.

5. Politicas gubernamentales: Las decisiones politicas y las medidas tomadas por
el gobierno pueden tener un impacto en la economia y, en consecuencia, en la
bolsa de valores. Esto incluye politicas fiscales, regulaciones financieras y

politicas comerciales.
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Algunas caracteristicas esenciales que presentan la bolsa de valores son:

1. Esun mercado publico donde cualquier inversionista puede comprar valores.

2. Unicamente seran negociables los valores de entidades que retnan las
condiciones para su admision a cotizacion en bolsa.

3. Toda transaccion esta sujeta a normas juridicas y econémicas, que permiten

una mayor transparencia en el mercado.

El indice General de Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)

Un indice bursatil es una medida estadistica basada en la teoria de numeros indices
gue se usa para reflejar los cambios de los precios de las acciones cotizadas. Existen
ademas indices sobre renta fija, sobre fondos de inversion, derivados, aunque los mas
conocidos son los indices sobre acciones (Garcia, 2009). Asi el calculo del indice de

una bolsa esta dado de la siguiente manera:

| = M %100
Pc,

Donde:

| =Indice Bursatil

Pc. = Valor de una accion en el periodo i.
Pc, = Valor de una accion en el base

D =Dividendo devengado hasta la fecha

De forma general se expresa de la siguiente manera:

Il =N 17 x100

El indice general de la bolsa de valores de lima, es un indicador el cual sirve para

comparar los rendimientos que se alcanzan en los diferentes sectores que participan
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en la bolsa en un determinado periodo de tiempo. Este indicie esta formado por una
cartera de acciones mas significativas de la negociacion bursatil, los cuales estan
seleccionados por la frecuencia en la que se negocia, el monto negociado y el nimero
de operaciones correspondientes, el indice considera aquellas variaciones de los
precios y de los dividendos, finalmente tiene como fecha base el 31 de diciembre de
1991 = 100 (BVL, 2023).

Tasa de interés de referencia

La tasa de interés de referencia se da a través de una institucion bancaria como el
banco central de cada pais a través de su politica monetaria, trata de influir en el precio
de corto plazo de las operaciones crediticias en las distintas instituciones bancarias.
Esta politica esta disefiada para afectar la actividad econ6mica mediante la reduccién
de la tasa de referencia para aumentar los niveles de crédito. y mediante esto impulsar
la economia dando un impacto positivo a los préstamos bancarios, por el contrario, si
la economia se encuentra en situacion sobrecalentada, entonces se buscara disminuir

la tasa para desacelerar la economia.

La politica monetaria consiste en administrar la oferta monetaria y las tasas de interés
para controlar la inflacion, el consumo, el crecimiento y la liquidez (Chappelow, 2019).
Las tasas de interés son un indicador que afecta al sector econémico y financiero, por
lo que su comportamiento es muy importante en la bolsa de valores. Cuando la tasa
de mercado es mas baja, permitira que las empresas, las familias y la industria se
vuelvan menos rentables, por lo que la importancia de este analisis variable en la
investigacion financiera se basa en la eficiencia. Causada por su cambio en la bolsa

de valores.

Tasa de Crecimiento del PBI

El crecimiento econdmico es el aumento real del PIB per capita. Para que el

crecimiento se produzca en un periodo de tiempo determinado, es necesario que la
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tasa de crecimiento del PIB supere la tasa de crecimiento de la poblacion (Astudillo,
2012).

La tasa de crecimiento del PBI Es una medida del incremento de la produccion de
bienes y servicios en una economia, y por tanto de sus ingresos en un periodo de

tiempo determinado (Quiroz, 2021).

Uno de los puntos mas importantes a la hora de analizar el crecimiento del PIB para la
inversion es presentarlo como un indicador econémico de creacion de riqueza, asi

como una variable a calcular o medir por las relaciones positivas que representa.

La tasa de crecimiento del PIB es probablemente el mejor indicador del crecimiento
econoémico porque le permite determinar cuando la economia se esta contrayendo,
expandiendo o0 necesita un estimulo en circunstancias dificiles. Los inversores que

guieran analizar un valor financiero pueden estar interesados en esta variable.

Inflacion

El BCRP (2019) menciona que:

El indice de Precios al Consumidor (IPC) mide la evolucion de los precios de
una canasta de bienes y servicios consumidos habitualmente por los hogares.
Los precios de los componentes de esta canasta de bienes y servicios son
ponderados con base a la estructura de consumo de los hogares. Cuando las
variaciones de este indice son positivas, generalizadas y permanentes las
economias encaran un proceso inflacionario. En caso de caidas permanentes

y generalizadas de precios, se enfrenta un proceso deflacionario. (pag. 2)

La inflacion es el cambio moderado en el IPC durante un periodo de tiempo especifico,
generalmente un mes o un afio. Cuando se trata de inversion, la inflacion es una
variable importante en el andlisis macroeconémico, ya que los desequilibrios

economicos pueden causar hiperinflacién o deflacion, las cuales son fallas en la
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economia de un pais, ya que afectan principalmente a la poblacién y también pueden
paralizar la economia y la inversion. Por lo tanto, conocer esta variable puede brindar
mayores posibilidades de éxito en la toma de decisiones al intentar invertir en el
mercado de valores, por lo que el control de la inflacion del Banco Central de Reserva
del Peru a través de las Metas Explicitas de Inflacion (MEI) puede conducir a un mejor
desarrollo de la economia del pais, lo que sera beneficioso para mantener la relativa

estabilidad del mercado de valores.

2.2. Antecedentes

2.2.1. Antecedentes nacionales

El desarrollo de las variables macroecon6micas también ha sido estudiado como
fuente de desarrollo financiero en el Perd. Numerosos autores han abordado este tema
utilizando metodologias econométricas, entre las cuales se destacan las técnicas de
regresion lineal multiple. Los trabajos de Chambi (2020), Cuadros (2019), Herrera
(2019) y Marin (2019) han explorado la relacién entre diversas variables
macroecondémicas y la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima.

En estos estudios, se ha observado consistentemente una relacion positiva entre el
crecimiento econémico y la rentabilidad de la bolsa de valores. Otros factores
macroecondmicos, como la tasa de interés y el tipo de cambio, también han sido objeto

de analisis en relacioén con el desempefio del mercado de valores peruano.
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Tabla 3: Antecedentes a nivel nacional

Autory  Modelo/ Periodo y Variables Resultados Conclusiones
Afio pais
Chambi, —M(,)d_elo de \/ ENDOGENA: el 47% del En  concordancia
(2020) minimos _Rentabilidad de la Ccomportamiento de con la teoria de
cuadrados Bolsa de Valores la rentabilidad de la analisis fundamental
través de una de Lima Bolsa de Valores de top down de
regresion lineal ' Lima, mercados
mdltiple. V. EXPLICATIVAS: estadl’stica_mente fingncieros, se
_Datos anuales — Crecimiento esta explllcada por _ew_denmg __Ia
- otras variables que incidencia positiva
de 2000-2019. ef:onommo ) no son las de las \variables
—Perd —Tipo de cambio macroeconomicas. crecimiento de la
—tasa de interés economia peruanay
—IPC tipo de cambio sobre
los retornos de la
Bolsa de Valores de
Lima
Cuadros, _MOdel(,J, ) V. ENDOGENA: Relacién directa Un mayor
(2019) regresion Lineal o o idad de la €ntre  crecimiento  crecimiento
—Datos Bolsa de Valores €conomico y la economico tiende a
mensuales  del de Lima Rentabilidad de la estar asociado con
2015-2018. ' bolsa de valores de un aumento en la
_ Per( V. EXPLICATIVAS: lima rentabilidad de la
_Crecimiento B_olsa de Valores de
econémico Lima.
Herrera, —Modelgls ) de V. ENDOGENA: La variable La relacién positiva
(2019) regresion lineal o o iidad de la independiente entre el rendimiento
maltiple. Bolsa de Valores 'entabilidad de la de la bolsa y la
—Datos de Lima Bolsa de Valores de rentabilidad de los
mensuales del ' Lima, explica el fondos mutuos
2014-2019. V.EXPLICATIVAS: comportamiento del puede estar
. _ P grado de rentabilidad vinculada a diversos
—Perd CreC|,m |§nt0 de los fondos mutuos factores, como el
ecpnomlco, en un 56,8%. aumento de la
— Riesgo pais confianza de los
—Rendimiento  de inversionistas, el
los fondos mutuos crecimiento de las
empresas en el
mercado bursatil y la
estabilidad
econdmica del pais.
Marin, —Modelg:s . de V. ENDOGENA: las variaciones del La importancia del
(2019) regresion lineal  _ capitalizacion nivel de desarrollode riesgo pais como
multiple Bursatil/PBI. la bolsa de valores factor determinante
—Datos estdn explicadas en del desarrollo de la
mensuales del V-EXPLICATIVAS: un 97.7 % por las Bolsa de Valores de
2013-2017. —Tipo de cambio variaciones de las Lima refleja la
_Peri _ Crecimiento variables influencia de las
econdmico crecimiento, condiciones
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—Ahorro inflacion, tipo de macroecondmicas Yy
—_EMBI cambio, etc. geopoliticas en el
comportamiento de
los inversionistas y
en la confianza en el
mercado financiero
peruano.
Ticona, —Modelo VAR V. ENDOGENA: la bolsa de Valores las variables
(2019)  — Datos —Rentabilidad del (IGBVL) tiene una macroeconémicas
mensuales  del IGBVL relacion positiva y de forma
2009-2016. fuerte respecto a las globalmente
_Peru V.EXPLICATIVAS:  variaciones Bolsas seleccionadas
—Bolsas externas (BOVESPA)y afectan la
que tienen  (|psA) de 0.82'y 0.76 [gg@bl_'“dad del
semejanzas con respectivamente, '
el IGBVL mientras que la bolsa
—Variables (COLPAC) con una

macroecondmicas

relacion positiva
moderada 0.524.

Elaboracién de tabla a partir de la literatura consultada.

Estas investigaciones han contribuido a una mejor comprension de los mecanismos
que vinculan el desarrollo macroeconémico con el mercado de capitales en el Perq, lo
cual es fundamental para la toma de decisiones de inversion y politicas econémicas.
La Bolsa de Valores de Lima, como indicador clave del mercado financiero peruano,
ha sido objeto de una revision detallada en estos estudios, destacando su importancia
como un indicador de la salud econémica del pais y su capacidad para reflejar las

condiciones macroeconémicas subyacentes.

6.2.2. Antecedentes Internacionales

La literatura internacional sobre el tema es extensa y diversa, abarcando una amplia
gama de técnicas economeétricas utilizadas por diferentes autores para investigar el
vinculo y los efectos de las variables macroecondémicas en los rendimientos de las
bolsas de valores. Entre las metodologias mas utilizadas, destacan los trabajos de
Apugllon (2020), quien emplea el modelo de equilibrio de Calderon-Rossel; Mufioz
(2020), que utiliza el modelo de Famay French; Solano (2022), quien aplica un modelo
de efectos aleatorios; y Fernando (2022), que utiliza el método de correccién de

errores.
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Tabla 4: Antecedentes a nivel Internacional

Modelo/ Periodo
y pais
—Modelo
equilibrio
Calderén
Rossell.
—Datos anuales
de 2000-2018.
—Ecuador

de

—Metodologia
Fama y French.
—Datos anuales
de 2009-2015.

— Colombia

—Modelo de
datos panel de
efectos fijos.

—Datos
mensuales de
2015-2018

— Colombia

Variables

V. ENDOGENA:
— Capitalizacion
Bursétil/PBI.

V. EXPLICATIVAS:

— Crecimiento
econdémico

—Tasa de inflacion

—tasa de interés
Activa

—Ahorro Nacional
—Inversién Nacional

V. ENDOGENA:
—Retornos de las
carteras en los

mercados
financieros de los
paises que hacen
parte de la Alianza
del Pacifico.

V. EXPLICATIVAS:

— Exportaciones

—Importaciones

- PBI

—Inflacién

—Tasa de interés

—Tasa de
desempleo

—Agregado
monetario M2

V. ENDOGENA:
—valor de la accién
patrimonial en
empresas de la
Bolsa de Valores
de Colombia

V.EXPLICATIVAS:
— Crecimiento
econdémico
sectorial
—Tasa de

real

interés
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Resultados

El coeficiente de
determinacién R-

Cuadrado de
0.832, lo que
indica que se
tienen una buena
prediccion del
modelo.

el modelo APT no
se aplica a los
paises que
integran la Alianza
del Pacifico, ya
gque algunas de las
carteras
conformadas de
acuerdo con la
metodologia
expuesta por
Fama & French,
no son explicadas
por ninguna
variable
macroecondémica

Todos los
resultados son
coherentes con la
evidencia empirica
encontrada en los

trabajos

relacionados en
paises en
desarrollo y

desarrollados

Conclusiones

Los indicadores
macroecondmicos
analizados en el
periodo  2000-2018
mostraron
comportamientos
disimiles

El estudio concluye en
términos  empiricos
gue el modelo APT no
aplica a los mercados
financieros de los
paises de la Alianza
del Pacifico.

Se concluye que los
inversionistas pueden

intuir mediante
indicadores
financieros y

macroeconémicos el
desempefio del valor
de la accion
patrimonial.



—Modelo de
correccion  de
errores (VEC)

—Datos anuales
de 2005-2019

—Ecuador

Fernando,
(2022)

—Modelo
quiebres
estructurales, y
un Vector
Autorregresivo
con Cambio de
Régimen (MS-
VAR).

—Datos
mensuales de
2008-2019

—México

Navarrete, con

(2021)

—Tipo de cambio
—Variables
financieras

V. ENDOGENA:
—indice de acciones
KSI

V.EXPLICATIVAS:

—Tipo de cambio

-PBI

—Tasa de inflacion

—Precio del petréleo

— Oferta monetario

— Capitalizacion de
mercado (MCAP)

V. ENDOGENA:
—Bolsa Mexicana de
Valores

V.EXPLICATIVAS:

— Tasade interés de
referencia

—Bonos
gubernamentales

—Tipo de cambio

Se muestran una
relacion directa en
relacion a la
variable enddgena
y son significativas
al 5% e incluso al
1%.

Los resultados
muestran la
influencia bajo una
respuesta
diferenciada ante
escenarios de alta
y baja volatilidad.

Elaboracién de tabla a partir de la literatura consultada.

Se indica que un
shock positivo en el
PIB, WTI, incide en el
crecimiento del KSI.

Se estimo el modelo
MS-VAR, el cual
permite analizar la
relacion dinamica
entre los factores
monetarios clave y la
bolsa de valores

Lo destacado de estas investigaciones es que la mayoria de las variables

macroecondémicas, como el crecimiento econdémico, la inflacion y la tasa de interés de

referencia, tienen un impacto significativo en los rendimientos de los activos

financieros.

6.2.3. Antecedentes latinoamericanos

A nivel latinoamericano, diversos autores han empleado una variedad de modelos

econométricos para examinar la relacion dinamica entre variables macroeconémicas y

financieras y su impacto en larentabilidad de la bolsa de valores. En el caso peruano y chileno,

autores como Medina (2022), Moisés (2022) y Bustos (2022) han propuesto modelos de

regresion lineal multiple.
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Tabla 5: Antecedentes a nivel latinoamericano

Autory  Modelo/ Periodo
Afio y pais
Bustos, —Modelo de
(2022) regresion lineal
multiple
—Datos
mensuales de
2015-2020.
—Chile
Castilon —Modelo — de
Medina, efectos fijos
(2022) —Datos anuales
de 2005-2019.
—Pert
Moises, —Modelos de
(2020) regresion lineal
multiple
—Datos

cuatrimestrales
de 2010-2018.
—Peru

Variables

V. ENDOGENA:

—indice de precio
selectivo de las
acciones (IPSA)

V. EXPLICATIVAS:

—Tipo de cambio

—Indicador de
actividad
econbmica
mensual

—Inflacién no
esperada

—Tasa de interés

V. ENDOGENA:
— Capitalizacion
Burséatil/PBI

V. EXPLICATIVAS:

— Crecimiento
econémico

—Ahorro

—flujos de capital
privado

—Desarrollo del
sector bancario

V. ENDOGENA:

—Rentabilidad
esperada en las
empresas del
sector consumo
masivo de la BVL.

V.EXPLICATIVAS:

—Tasa de interés
expectativas  de
inflacion

—Riesgo pais

—Tasa de interés
de EE. UU

—Iindice Dow Jones
Industrial Average

- PBI

49

Resultados
Los resultados
obtenidos reflejaron

que solo 2 empresas
resultaron tener validez
en términos
estadisticos, siendo la
variacion mensual del

IPSA, el Unico factor
significativo comun
entre ellas.

Los resultados indican
que incrementos en el
nivel

de ingresos, la tasa de
ahorro y la calidad
institucional conducen
a un aumento de la
relaciéon

capitalizacion
bursatil/PBI  en
paises del MILA

los

Los resultados indican
que el Producto Bruto
Interno, la Tasa de
Interés de Referenciay
el Riesgo Pais son
factores que influyen
significativamente

sobre el retorno
esperado del sector
CONsSUMo masivo

Conclusiones

Bajo el modelo
expuesto al
analisis, se trabaj6
con un nivel de

significancia  del
5%, bajo este
contexto, la

variacion del IPSA
resulto ser el Gnico
factor significativo
en comun entre las
empresas

Se concluye que el
nivel de ingresos,
la tasa de ahorro y
la calidad
institucional  han
tenido un impacto
positivo y
significativo en el
desarrollo de los
mercados de
valores del MILA

Se concluyo que
existen factores
macroeconémicos
que influyen o
determinan el
retorno esperado
del sector
Cconsumo masivo.



—Modelo

Bautista, . V. ENDOGENA: El trabajo de se concluy6, que,
(2018) econometrico —indice bursatil  investigacion ha ante aumentos o
(VAR) COLCAP validado la tesis de la disminuciones de

— Datos ' relacion indirecta de la la TC, el COLCAP

mensuales de V.EXPLICATIVAS: TRM con el COLCAP, presenta
2008-2017. —Tipo de Cambio asi mismo se variaciones,

_ Colombia co_mprueba que no cuando _Ia variable
existe una relacion en econémica crezca
el largo plazo de estas la variable
dos variables financiera
mencionadas disminuye su valor

0 viceversa.

Candelo, —Modelo de V. ENDOGENA: Los resultados Los hallazgos
(2023) vectores —indice bursatii mostraron que el indice permiten concluir
autorregresivos COLCAP. COLCAP reacciona que el indice

generalizados positivamente ante COLCAP

(VAR). V.EXPLICATIVAS:  aumentos de la responde
_Datos — indice de actividad econémica, la positivamente a
mensuales de produccion actividad industrial ylos los aumentos en la

; ; precios del petréleo; y actividad

2008-2021 industrial. ] ..
L negativamente ante la econdmica y a los

—Colombia —|nd|cg de tasa de 555 de cambio y la precios del

cambio real tasa de desempleo. petréleo.
—Precio del

petroleo WTI
—Tasa de

desempleo
—indice de

seguimiento

econémico

Elaboracién de tabla a partir de la literatura consultada.

Medina (2022) destaca una relacién mas significativa entre variables financieras y la bolsa, en
contraste con Moisés (2022), cuyos resultados resaltan el impacto significativo de las variables
macroeconomicas en la bolsa, similar a lo encontrado por Bustos (2022). Por otro lado, en
Colombia, autores como Bautista (2018) y Candelo (2023) han presentado modelos VAR, que
les han permitido identificar ain mas el impacto de las variables macroeconémicas en la bolsa

de valores.

Estos estudios demuestran la importancia de comprender la relacion dindmica entre las
variables macroeconomicas y financieras para comprender mejor el comportamiento de los

mercados de valores en laregion latinoamericana y tomar decisiones de inversiéon informadas.
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.  MATERIALES Y METODOS

3.1. Formulacion de hipotesis

Hipotesis general

Las variables crecimiento econdmico, inflacién y tasa de interés de referencia han
logrado mantener un desempefio eficiente que ha contribuido a mejorar los niveles de

rentabilidad de la bolsa de valores de lima.

Hipo6tesis Especificas

1. La influencia de la tasa de crecimiento econdémico es directa sobre la

rentabilidad de la bolsa de valores de lima, durante el periodo 1992-2022.

2. La influencia de la inflacién es inversa sobre la rentabilidad de la bolsa de

valores de lima, durante el periodo 1992-2022.

3. Lainfluencia de la tasa de interés de referencia es inversa sobre la rentabilidad

de la bolsa de valores de lima, durante el periodo 1992-2022.

3.2.  Objetivos
Objetivo general

Determinar la influencia del crecimiento Econdmico, inflacion y tasa de interés de

referencia sobre la Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, 1992-2022.
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Objetivos especificos

1. identificar los efectos del crecimiento econdémico sobre la rentabilidad de la

bolsa de valores de lima.

2. Analizar los efectos de la tasa de interés de referencia sobre la rentabilidad de

la bolsa de valores de lima.

3. Examinar los efectos de la inflacién sobre la rentabilidad de la bolsa de valores

de lima.

3.3. Tipo de estudio

Cuantitativo

Segun Babbie (2016) la investigacion cuantitativa es un método que se apoya en la
medicion numeérica y el andlisis estadistico de datos con el propdsito de comprender
fendmenos sociales o naturales. Emplea técnicas como encuestas, experimentos y
andlisis de datos secundarios para recabar informacion objetiva y establecer

relaciones entre variables.

El objetivo principal es sacar conclusiones basadas en datos empiricos y estadisticos,
gue permitan extraer conclusiones sobre la relacion entre las variables
macroecondémicas y el comportamiento del mercado de valores, tales como se
encuentran el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) , Bolsa de Valores de Lima
(BVL) y el S&P Dow Jones indices SPICE.
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Correlacional

Segun Leedy (2015) la investigacion correlacional es un enfoque que busca determinar
si existe una relacién entre dos 0 mas variables, sin implicar necesariamente una
relacion causal entre ellas. Este método se fundamenta en la medicion de variables en
un grupo de sujetos y en la evaluacion de la fuerza y la direccion de las asociaciones

entre ellas.

La presente investigacion es correlacional porque estudia la relacion entre de las

Variables Macroecondémicas y la Bolsa de Valores de Lima.

3.4. Disefio de investigacion

Longitudinal

Segun Bryman (2016) el disefio de investigaciéon longitudinal involucra el seguimiento
de una muestra de sujetos a lo largo del tiempo con el fin de examinar y comprender
los cambios y continuidades en las variables de interés. Este enfoque facilita la captura
de la evolucion de fendbmenos y comportamientos a lo largo de periodos prolongados,
lo que proporciona informacion valiosa sobre el desarrollo y la estabilidad de las

caracteristicas estudiadas.

La presente investigacion es longitudinal porque se utilizan datos de encuestas

realizadas en el Perd en un determinado momento.

No experimental

Segun Fraenkel (2015) el disefio de investigacion no experimental implica la
observacién y recoleccién de datos sin la manipulacién deliberada de variables
independientes. Este enfoque se centra en la observacion de fenomenos tal como se
presentan naturalmente, sin la intervencién directa del investigador. Su propdsito
principal es describir, explorar y comprender situaciones, comportamientos o

fendmenos en su entorno habitual.
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La presente investigacion es no experimental porque no se estan manipulando datos

gue se han tomado para el estudio correspondiente.

3.5. Poblacién, muestray muestreo

Poblacion

La poblacion se define como un grupo completo de elementos o individuos que
comparten una caracteristica comin y que son de interés para la investigacion. La
poblacion se define en funcién de los objetivos y preguntas de investigacion que se

plantean. (Creswell, 2009)

Este estudio, basado en la poblacion disponible, incluye un conjunto de 3 variables
macroeconomicas especificas que inciden en la evaluacion de la evolucion del indice
General de la Bolsa de Valores de Lima. Estas variables se dividen en enddgenas y

exogenas las cuales son necesarias para construir un modelo econométrico adecuado.

Muestra

una muestra se define como un subconjunto de la poblaciéon seleccionado para su
estudio con el propésito de hacer inferencias sobre la poblacién completa (Cochran,
2007).

Durante este periodo de 31 afios, se recopilaron un total de 31 observaciones de las
variables (IGBVL, TCPBI, |, TIR). Estas variables se utilizaron para optimizar el modelo
economeétrico en el estudio. La eleccion de un lapso tan amplio de tiempo y la inclusion
de numerosas observaciones permitieron contar con una abundante cantidad de

informacién para llevar a cabo el analisis de regresion.
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La teoria del limite central desempefia un papel importante en este contexto. Segun
esta teoria, cuando se obtiene una muestra lo suficientemente grande, la distribucion
de los datos tiende a aproximarse a una distribucidon normal. Esto implica que, a
medida que se recopila una mayor cantidad de observaciones, se espera que los
resultados del modelo econométrico sean mas confiables y representativos de la

poblacion subyacente.

Al tener a disposicion 31 observaciones, se puede inferir que se ha alcanzado un
tamafio de muestra significativo, lo que proporciona mayor confianza en los resultados
obtenidos y en la validez de las conclusiones del estudio. Esta muestra extensa permite
analizar y evaluar con mayor precision las relaciones entre las variables y su impacto
en el modelo econométrico. En resumen, al recolectar datos anuales durante un
periodo de 31 afios y contar con 31 observaciones, se asegura una muestra
significativa que respalda la validez y confiabilidad del modelo econométrico utilizado

en el estudio.

Muestreo

El muestreo juega un papel importante en la investigacion y la recopilacién de datos.
Su objetivo principal es tomar una muestra representativa de una poblacion mas
grande para comprender y generalizar su comportamiento como un todo. En lugar de
encuestar o recopilar informacion sobre todos los miembros de una poblacion, el
muestreo basado en la seleccién cuidadosa de una muestra mas pequefia pero

significativa puede arrojar resultados precisos y confiables (Carrillo, 2015).

La precisién de los resultados es un aspecto importante de la planificacion y el
muestreo. Utilizando métodos y métodos rigurosos, nos esforzamos por minimizar los
sesgos y errores que pueden afectar la validez de los resultados. Esto significa aplicar

procedimientos estadisticos apropiados para asegurar una seleccion aleatoria y
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representativa de los miembros de la muestra. De esta forma se busca un mapeo

preciso y fiable del comportamiento y caracteristicas de la poblacion estudiada.

3.6. Meétodos, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Métodos
Modelo tedrico matematico

El enfoque Top Down es utlizado en el modelo econométrico de la teoria
fundamentalista. Este modelo se basa en el analisis de factores macroeconémicos y
su impacto en los mercados financieros. En lugar de centrarse en los aspectos
microecondmicos de las empresas individuales, el enfoque Top Down examina el

panorama econémico general y luego busca identificar las oportunidades de inversion.

En este modelo, los analistas estudian indicadores econdémicos clave, como el
crecimiento del PIB, la inflacidn, las tasas de interés y las politicas gubernamentales,
entre otros. Estos factores macroeconémicos se consideran determinantes

fundamentales que influyen en el desempefio de los mercados financieros.

La idea central del modelo Top Down es que los cambios en la economia afectan a
todas las empresas de un sector o mercado en particular. Por lo tanto, al comprender
las tendencias macroecondmicas, los inversores pueden tomar decisiones informadas

sobre dénde invertir y cuando hacerlo.

La eleccion de los indicadores macroeconomicos en este modelo economeétrico debe
estar respaldada por trabajos que justifiqguen el impacto que estos tienen sobre la
variable financiera que se pretende estudiar. Es esencial contar con fundamentos
tedricos y evidencia empirica que respalden la relacion entre los indicadores

macroecondémicos y el comportamiento de los activos financieros.
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A continuacion, se presenta una forma de estimar el modelo econométrico con el

enfoque Top Down:

1. Especificacion del modelo: Se establece una ecuacion que relaciona el activo
financiero objetivo con los indicadores macroeconémicos relevantes. Por
ejemplo:

Activo financiero = B, + By * TCPIB + B, * Demanda interna + B; * IPC + B4 *
Ingreso per capita + €

Donde By, B1, B2, B3, B4, Bs Y Bs representan los coeficientes a estimar para cada
variable, y € es el término de error o perturbacion estocastica.

2. Recopilacion de datos: Se reunen los datos correspondientes a los indicadores
macroecondémicos y al activo financiero objetivo para un periodo de tiempo
especifico.

3. Analisis estadistico: Se realiza un analisis de regresion para estimar los
coeficientes del modelo. En la cual se utilizaran técnicas economeétricas
apropiadas, como el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

4. Evaluacion de los coeficientes: Se examinan los coeficientes estimados para
determinar la magnitud y la significancia estadistica de la relacion entre los
indicadores macroeconémicos y el activo financiero objetivo. Se utilizan pruebas

de hipoétesis y medidas de ajuste del modelo.

Es importante destacar que la estimacion de este modelo requiere un analisis
cuidadoso y riguroso, asi como la consideracion de otras variables relevantes y

posibles limitaciones del modelo

Es importante recordar que es fundamental respaldar esta metodologia con
referencias bibliograficas que sustenten la relacion entre los indicadores
macroecondémicos seleccionados y el comportamiento del activo financiero en

estudio.
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El modelo econométrico de la teoria top down se puede representar de la siguiente

manera.

Y, =0, + 0, X; +O0,Xy +---+0 X +E&

En donde:
Y: : Activo financiero
do: variable dependiente (V).

d1: el efecto promedio que tiene el incremento en una unidad de la variable predictora

X; sobre la variable dependiente Y.

Xi: representa las variables macroecondémicas que se consideran como predictoras o
independientes y que se espera que tengan un efecto sobre la variable dependiente
Y. El indice i toma valores de 1 a"n", donde "n" representa el nimero total de variables

macroecondémicas consideradas en el modelo.
e; : el término épsilon i representa el error o residuo del modelo.

La eleccion de las variables macroecondmicas adecuadas es fundamental para
comprender y predecir la rentabilidad de la BVL. Muchos estudios han examinado la
relaciéon entre las variables macroeconémicas y el desempefio del mercado de valores
en diferentes paises. Estas investigaciones han utilizado una variedad de indicadores

macroecondémicos relevantes para su analisis.

Es por ello la importancia de revisar investigaciones indexadas que aborden relacion
entre las variables macroeconémicas y el desempefio del mercado de valores, tanto a
nivel global como en circunstancias especificas. Estas investigaciones pueden
proporcionar informacién valiosa sobre qué variables macroeconémicas han

demostrado ser relevantes y significativas en estudios anteriores.
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para la presente investigacion se hara uso del modelo aplicado por Martin (2011) el
ejemplifica en su trabajo Mercado de capitales, que las variables que mejor se adaptan

para determinar el modelo econométrico 6ptimo para la estimaciéon de IGBL son:

Modelo econométrico

El propésito central de esta investigacion consiste en analizar detalladamente la
influencia del crecimiento econémico, la inflacion y la tasa de interés de referencia con
respecto a la rentabilidad de la bolsa en el periodo comprendido entre 1992 y 2022.
Para ello, se utilizara un modelo econométrico log-log, disefiado para obtener una
explicacion precisa y adecuada de estas importantes variables macroeconémicas en

relacion con la rentabilidad del mercado burséatil.

En este estudio, se aplicard un enfoque riguroso de regresion lineal multiple en el
modelo estimado, centrando nuestra atencion en el comportamiento especifico del
mercado de valores. Dicha conducta serd medida a través de la evaluacion de la
rentabilidad en sus distintos periodos. EI modelo econométrico construido se basa en
técnicas de regresion lineal y utiliza datos de series temporales del periodo 1992-2022.

Tomando en consideracion lo mencionado previamente, presentamos a continuacion
la especificacion completa y detallada del modelo econométrico utilizado para este

analisis:

R _BVL, =S, + BTCE, + B,Inflacion, + B,Tr, + &,

Donde:

R _VBL = Rentabilidad del activo financiero Perd General index

TCE = Crecimiento de la economia peruana
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INFLACION = Inflacién
Tr = Tasa de interés de referencia
Bo, B1, B2, [z = Parametros del modelo

& = Termino de perturbacion

Comportamiento de los parametros:

Bi1#0 Existe una relacion significativa entre la Tasa de crecimiento del
PBIy la rentabilidad de la bolsa (RVBL).

B, #0 Existe una relacion no significativa entre la inflacion en su forma

logaritmica y la rentabilidad de la bolsa (RVBL).

Bz #0 Existe una relacion no significativa entre la tasa de interés de
referencia en su forma logaritmica y la rentabilidad de la bolsa
(RVBL).

Supuestos del modelo econométrico:

Los supuestos del modelo econométrico se basan en investigaciones previas que han
confirmado la relacion entre la tasa de crecimiento del PIB, la inflacion y la tasa de
interés de referencia, y su impacto en la rentabilidad del mercado de valores. Estos
factores pueden influir tanto positiva como negativamente en la rentabilidad de las

acciones negociadas en bolsa.

Se ha observado que un mayor crecimiento econémico tiende a estar asociado con un
aumento en la rentabilidad del mercado bursatil, ya que indica condiciones favorables
para las empresas y una mayor demanda de acciones. Por otro lado, niveles altos de
inflacion pueden generar incertidumbre y volatilidad en el mercado, lo que puede

afectar negativamente la rentabilidad. Ademas, los cambios en la tasa de interés de
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referencia pueden influenciar las decisiones de inversion de los agentes econdmicos

Yy, por consiguiente, impactar en la rentabilidad del mercado de valores.

Considerar estos supuestos es crucial al desarrollar el modelo econométrico, ya que
permiten comprender y analizar de manera mas precisa las complejas interacciones
entre estas variables macroeconomicas y la rentabilidad del mercado de valores. Al
validar estos supuestos, se establece una base sélida para examinar el impacto que

estas variables tienen en el comportamiento del mercado bursatil.

El enfoque de minimos cuadrados (MCO) utilizado en el analisis econométrico se basa
en el teorema de Gauss-Markov que establece que los estimadores MCO tienen
propiedades deseables porque son los mejores estimadores lineales insesgados
(MELI)" (Gujarati, 2010).

Los supuestos que permiten obtener estimadores MELI segun Gujarati son los

siguientes:

1. Linealidad en los parametros: El modelo econdmico utilizado debe ser
una funcion lineal de las variables explicativas.

2. Valores fijos de las variables explicativas: Los valores de las variables
explicativas deben ser fijos o independientes del término de error del
modelo.

3. Insesgadez: Los estimadores de MCO son insesgados, lo que significa
gue su valor promedio o esperado es igual al valor verdadero del
parametro que se esta estimando.

4. Varianza minima: Los estimadores de MCO tienen la varianza minima
posible, lo que los convierte en estimadores eficientes.

5. Ausencia de autocorrelacion: No debe haber autocorrelacion o
correlacion serial entre los errores del modelo. Esto implica que los

errores no deben estar correlacionados a lo largo del tiempo.
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6. Numero de observaciones suficiente: EI niUmero de observaciones en
la muestra debe ser mayor que el nimero de parametros que se estan

estimando.

Estos supuestos son fundamentales para garantizar que los estimadores de MCO sean
confiables y proporcionen resultados precisos en el analisis econométrico.

Técnicas

En el contexto de este estudio, se utilizaron diferentes métodos para recopilar y
analizar datos sobre variables macroeconémicas y el funcionamiento de la Bolsa de
Valores de Lima. Estos son algunos méetodos populares:

1. Andlisis estadistico descriptivo: Esta técnica implica calcular medidas
descriptivas, como promedios, medianas, desviaciones estandar y percentiles,
para resumir y describir las caracteristicas de las variables estudiadas. Esto
proporciona una comprension inicial de la distribucion y las tendencias de los
datos.

2. Analisis de correlacion: El analisis de correlacion se utiliza para estudiar la
relacién entre las variables macroecondmicas y el desempefio del mercado de
valores. Esto implica calcular coeficientes de correlacion, como el coeficiente
de correlacion de Pearson, para determinar la fuerza y direccion de la
asociacion entre las variables. También se pueden utilizar técnicas de
correlacion no lineal, como la correlacion de rangos de Spearman, si se
sospecha una relacion no lineal entre las variables.

3. Andlisis de regresion: El andlisis de regresion se utiliza para modelar la relacion
entre las variables macroeconémicas y el rendimiento de la bolsa. Se pueden
aplicar diferentes tipos de modelos de regresién, como la regresion lineal simple
o multiple, para estimar la influencia de las variables independientes en la
variable dependiente. Esto permite identificar las variables macroeconémicas

gue tienen un impacto significativo en el rendimiento de la bolsa.
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4. Andlisis de series de tiempo: Si los datos recopilados son series temporales, se
pueden utilizar técnicas de analisis de series de tiempo para identificar patrones,
tendencias y estacionalidad en los datos. Esto implica aplicar métodos como el
suavizado exponencial, los modelos ARIMA (Auto Regressive Integrated
Moving Average) o modelos mas avanzados como VAR (Vector Autoregression)
para capturar la dindmica temporal entre variables macroeconémicas
seleccionadas y el rendimiento de la bolsa.

5. Andlisis de componentes principales: Esta técnica se utiliza para reducir la
dimensionalidad de los datos y capturar la variabilidad mas importante de un
conjunto de variables. El analisis de componentes principales permite identificar
las variables macroecondmicas que contribuyen de manera mas significativa a
la variabilidad del rendimiento de la bolsa.

6. Analisis de datos financieros: Ademas de las técnicas estadisticas, se pueden
utilizar métodos especificos de analisis financiero para evaluar el rendimiento
de la bolsa. Estos pueden incluir el calculo de indicadores financieros como la
ratio precio-ganancias (P/E), el rendimiento por dividendo (Dividend Yield) o la

ratio de endeudamiento, entre otros.

Estos métodos se utilizan para estudiar, comprender y modelar la relacién entre las
variables macroeconémicas y el desempefio de la Bolsa de Valores de Lima,
brindando informacion fundamental para la toma de decisiones y explicar los
resultados.

Instrumentos

En el marco de esta investigacion, se utilizan varios instrumentos para recopilar los

datos necesarios. Algunos de ellos son:

1. Fuentes secundarias: Se recopila informacion de fuentes secundarias, como
informes econoémicos, publicaciones académicas, documentos
gubernamentales y estadisticas financieras. Estas fuentes proporcionan datos

histéricos y actualizados sobre variables macroeconémicas y el rendimiento de
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la bolsa, los cuales pueden ser utilizados para el andlisis y la construccion del
modelo economeétrico.

2. Plataformas de informacion financiera: Se utilizan plataformas y bases de datos
financieras especializadas para acceder a informacion precisa y actualizada
sobre los precios de las acciones, los indicadores financieros, los volimenes de
negociacion y otros datos relevantes para el analisis de la bolsa de valores.

3. Software estadistico: Se utilizan programas de analisis estadistico, como Excel,
R o Eviews, para realizar célculos estadisticos, realizar andlisis de correlacion,

llevar a cabo regresiones y realizar otros analisis cuantitativos.

Estos instrumentos permiten recopilar los datos necesarios para el estudio de las
variables macroecondmicas y el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima, y facilitan

el analisis y la interpretacion de los resultados obtenidos.

3.7. Confiabilidad y Validez del Instrumento

Confiabilidad

Segun DeVellis (2016) La confiabilidad de un instrumento se relaciona con la
consistencia y estabilidad de las mediciones obtenidas a través de dicho instrumento
en diversas situaciones y momentos de aplicacion. Implica la capacidad del
instrumento para generar resultados precisos y libres de errores aleatorios en multiples

ocasiones y bajo condiciones variables.

Para garantizar el respeto de los derechos de los autores citados, se aplicaran las

normas APA en el desarrollo de esta investigacion.

Validez

Segun Trochim (2008) La validez de un instrumento se relaciona con su capacidad

para medir de forma precisa y adecuada el fenGmeno o constructo que se pretende

64



evaluar, sin introducir sesgos. Se refiere al grado en que el instrumento refleja con
exactitud la realidad del fenGmeno bajo estudio y su capacidad para evaluar la variable

de interés de manera apropiada.

la confiabilidad del proyecto, la validez de la informacion se respalda en fuentes de alta
calidad y medibles, como el Banco Mundial, el Banco Central de Reserva del Pera

(BCRP), la Bolsa de Valores de Lima (BVL), Yahoo financie, entre otros.

Estas entidades son reconocidas como autoridades en sus respectivos campos y han
validado y estandarizado los documentos utilizados en la recopilacion de informacion.
Por lo tanto, no se considera necesario realizar pruebas de validez estadistica, ya que
la calidad y confiabilidad de los datos estan respaldadas por los rigurosos procesos de

validacién y evaluacion llevados a cabo por estas entidades rectores.

3.8. Procesamiento y analisis

Procesamiento

Segun Hernandez Sampieri (2014) EIl procesamiento de datos es el conjunto de
operaciones que se realizan sobre la informacion obtenida en una investigacion, con
el fin de organizarla, analizarla y presentarla de manera que sea util para el

investigador y pueda contribuir al logro de los objetivos planteados en el estudio.

Los datos de las variables macroecondmicas utilizadas en este estudio provienen de
fuentes secundarias confiables, incluyendo series estadisticas proporcionadas por el
Banco Central de Reserva del Perd. Esta serie es ampliamente verificada y aceptada
como una fuente confiable de informacion macroeconémica. A su vez, la informacion
sobre la rentabilidad diaria del indice General Peruano se obtiene del sitio web oficial
de la Bolsa de Valores de Lima. Esta fuente de datos financieros proporciona
informacion actualizada y precisa sobre el estado del mercado de valores y los indices

bursatiles. Después de recibir los datos, se realizaron los calculos y andlisis utilizando
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el programa estadistico Excel. Especificamente, se calcularon rendimientos
logaritmicos sobre una base anual. Estos calculos se basan en rendimientos
mensuales promedio, comparando datos de un afio a otro. La férmula utilizada para
este célculo se determina de acuerdo con las especificaciones y los requisitos de

prueba.

Donde:
R: = Rentabilidad del activo.
V: = Valor del activo en t.

V:=1= Valor del activo en t-1.

El uso de fuentes secundarias verificadas y de bases de datos financieras confiables
garantiza la calidad y la integridad de los datos utilizados en este estudio, o que a su

vez contribuye a la precision y la validez de los resultados obtenidos.

Analisis

Segun Gravetter (2014) el analisis estadistico es el proceso de aplicar métodos
estadisticos a datos recopilados en un estudio de investigacion con el fin de describir,
resumir, interpretar y sacar conclusiones sobre las caracteristicas de una poblacién o

muestra. Esto implica la utilizacion de técnicas estadisticas para explorar patrones,

identificar relaciones, realizar inferencias y evaluar la significancia de los resultados.

El proceso de andlisis econométrico implica la recopilacion, el descubrimiento, el
modelado y la validacién de datos utilizando métodos estadisticos y econométricos
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para sacar conclusiones significativas sobre las relaciones entre las variables de
estudio. Por lo tanto, el proceso de analisis econométrico y construccion de modelos
se lleva a cabo en varias etapas. Primero, los datos necesarios se recopilan y guardan
en una hoja de célculo como Excel. Luego se exportaron al software econométrico
Eviews para el andlisis de regresién. El andlisis preliminar implica examinar
estadisticas descriptivas y graficas para comprender las caracteristicas de las
variables e identificar posibles tendencias o patrones. Se evalla la normalidad de los

datos y se aplican transformaciones logaritmicas si es necesario.

A continuacion, se verifica la estacionariedad de las series de datos utilizando técnicas
como el test de Dickey-Fuller. También se realiza la prueba de causalidad de Granger
para determinar la relacion entre las variables e identificar las variables internas y

externas en el modelo.

Luego se procede a construir el modelo econométrico utilizando la técnica de regresion
lineal mdultiple (MCO). Se evalia la significancia individual y conjunta de los
coeficientes del modelo, y se verifican los supuestos asociados a la regresion lineal

multiple.

Posteriormente, se realizan pruebas para validar los supuestos del modelo. Se verifica
la estacionariedad de los residuos, la normalidad mediante el test de Jarque-Bera, y

se examina la presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Se evallua el coeficiente de determinacion R? para medir la bondad de ajuste del
modelo y se utiliza el estadistico de Durbin-Watson para detectar indicios de

autocorrelacion.

Por altimo, se lleva a cabo el analisis de variables redundantes y variables omitidas
para asegurar que el modelo incluya adecuadamente los elementos relevantes para la

investigacion.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Resultados

Tabla 3: Resultados del test de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado

Serie Rezago T-ESTADISTICO PROB(z- Estado
ESTADISTICO)

R_BVL 1 -5.466783 0.0001 R_BVL~I(1)
TCE 1 -6.038048 0.0000 TCE~I(1)
tr 1 -3.219003 0.0287 Tr~I(1)
inflacion 2 -8.795713 0.0000 1~1(2)

Nota: Datos extraidos de las estadisticas descriptivas del BCRP, del indice de a bolsa

de valores BVL y S&P Dow Jones indices.

En el Anexo 4 se desarrolla de manera mas extensa el Test de Dickey Fuller, Los
resultados obtenidos aqui nos permiten afirmar que todas las variables de estudio
presentan estacionariedad en diferencias Por ello, fue necesario aplicar rezagos a las
variables, sin embargo, dada la necesidad de contar con uniformidad en la cantidad de
la data, sera necesario aplicar el test de estacionariedad en segundas diferencias para

cada uno de las variables.

A continuacion, se presentara el analisis por objetivos mediante un resumen del Test

de Granger

OBJETIVO ESPECIFICO 1: Identificar el efecto del crecimiento econémico sobre la
rentabilidad de la bolsa de valores de lima, durante el periodo 1992-2022.
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Tabla 4: Pruebas de causalidad de Granger con dos retardos entre TCEy R_BVL

Hipo6tesis nula: Observaciones F-Statistic Probabilidad
TCE no causa Granger R_BVL 29 0.29117 0.7500
R_BVL no causa Granger TCE 6.20684 0.0067

En la tabla 4, se visualiza la prueba de causalidad de Granger, la cual arrojo que la
variable Tasa de crecimiento economico no causa en el sentido de Granger en la
Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima dado que su P-value es mayor al 0.05 de
significancia, lo contrario sucede con la Variable Rentabilidad de la Bolsa, la cual, si
causa en el sentido de Granger a la Tasa de Crecimiento del PBI, dado que su P—value
es menor que el 0.05 se acepta la hipotesis alterna. Por lo tanto, una de las variables

si causa a la otra por lo que estamos en presencia de una causalidad unidireccional

OBJETIVO ESPECIFICO 2: Analizar el efecto de la inflacién sobre la rentabilidad de

la bolsa de valores de lima, durante el periodo 1992-2022.

Tabla 5: Pruebas de causalidad de Granger con dos retardos entre Inflacion y R_BVL

Hipotesis nula: Observaciones F-Statistic Probabilidad
Inflacion no causa Granger R_BVL 29 0.20515 0.8159
R_BVL no causa Granger Inflacién 0.18749 0.8302

En la tabla 5, se visualiza la prueba de causalidad de Granger, la cual arrojo que la
variable inflacion no causa en el sentido de Granger en la Rentabilidad de la Bolsa de
Valores de Lima dado que su P-value es mayor al 0.05 de significancia, lo mismo
sucede con la Variable Rentabilidad de la Bolsa, la cual, tampoco causa en el sentido
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de Granger ala Inflacién, dado que su P—value también es mayor que el 0.05 se acepta

la hipétesis nula. Por lo tanto, ninguna de las variables causa a la otra.

OBJETIVO ESPECIFICO 3: Examinar el efecto de la tasa de interés de referencia

sobre la rentabilidad de la bolsa de valores de lima, durante el periodo 1992-2022.

Tabla 6: Pruebas de causalidad de Granger con dos retardos entre Try R_BVL

Hipotesis nula: Observaciones F-Statistic Probabilidad
Tr no causa Granger R_BVL 29 0.64225 0.5349
R_BVL no causa Granger Tr 0.76281 0.4773

En la tabla 6, se visualiza la prueba de causalidad de Granger, la cual arrojo que la
variable Tasa de interés de referencia no causa en el sentido de Granger en la
Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima dado que su P-value es mayor al 0.05 de
significancia, lo mismo sucede con la Variable Rentabilidad de la Bolsa, la cual,
tampoco causa en el sentido de Granger a la Tasa de interés de referencia, dado que
su P—value también es mayor que el 0.05 se acepta la hipétesis nula. Por lo tanto,

ninguna de las variables causa a la otra.

En el ANEXO 8 se muestra el Test de Causalidad de Granger, cuya finalidad nos
permite conocer si existe una relacion entre las variables independientes con la
dependiente. Los resultados obtenidos nos permiten evidenciar la fuerte relacion al ser
estadisticamente compatible entre la Tasa de Crecimiento Econdémicoy la Rentabilidad
de la Bolsa a excepcion de las otras todas las variables exdgenas con la enddgena.

Una vez culminado con los diferentes Test aplicados inicialmente que se requieren
para obtener una informacion estadistica sélida, se pasa a realizar el modelo de

regresion lineal multiple analizando el objetivo general.
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OBJETIVO GENERAL: Determinar los efectos de las variables Macroecondémicas mas
importantes sobre la Rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo
1992-2022.

Tabla 7: Modelo estimado

RBVL, = ATCE, + TR, + B,INFLACION,

Variable Coeficiente Std. Error t-Estadistico Probabilidad

By 0.018089 0.207865 0.649160 0.5219

B, 0.037591 0.033366 1.126622 0.2702

Bs 0.455621 0.104600 4.355837 0.0002
R2 0.364739 Media dependiente var 0.338069
R? - ajustado 0.315872 S.D. dependiente var 0.692099
S.E. de regresion 0.572449 Criterio de Akaike 1.819910
Suma de residuos 8.520132 Criterio de Schwarz 1.961354
Log probabilidad -23.38869 Criterio de Hannan-Quinn 1.864208
DW - estadistico 1.878909

En el ANEXO 13, se observa un coeficiente de determinacién R? de 0.364739, lo que
sugiere un ajuste moderado del modelo. En cuanto al test de significancia individual de
los parametros, se nota que no todas las variables independientes son significativas, solo
la inflacion, cuyo valor p es menor al nivel de significancia. Se concluye, entonces, que

esta variable contribuye de manera significativa al modelo.

Se ha comprobado la estacionariedad en los residuos del modelo, respaldada por el test
de White de ruido blanco. Ademas, el test de Jarque-Bera arroja un p-valor de 0.336573,

mayor al nivel de significancia de 0.05, lo que indica normalidad en la serie.

El test de heterocedasticidad, a través de la prueba de Breusch-Pagan-Dodfrey, muestra
un p-valor de 0.950, por encima del nivel de significancia. Por lo tanto, se acepta la

hipotesis nula de no heterocedasticidad.

Finalmente, se aplica el test de Breusch-Godfrey serial LM, con un rezago 6ptimo de 2

basado en el criterio de informacion SIC. El p-valor obtenido es de 0.7872, mayor al nivel
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de significancia de 0.05, lo que lleva a no rechazar la hipétesis nula de no autocorrelacion

en el modelo.

Después de completar la elaboracion e interpretacion de los supuestos mas relevantes del
modelo, se procederd a presentar los resultados finales. Es importante destacar que las
variables se han transformado utilizando sus segundas diferencias, tras un analisis de
estandarizacion disefiado para mejorar la precision de los coeficientes. Ademas, tras
confirmar la estacionariedad de la inflacién, se consider6 apropiado aplicar el mismo
enfoque a las demas variables. Esto se hace para garantizar una consistencia en la

cantidad de datos utilizados en el modelo, lo que ayuda a evitar sesgos en los resultados.

Interpretacion de los coeficientes:

B, - Un aumento de una desviacion estandar en la rentabilidad de la bolsa de valores,

se asocia con un incremento de la desviacion estandar de 0.018089 en la tasa de
crecimiento del PBI, asumiendo que la inflacién y la tasa de interés referencia se

mantienen constantes.

B, : Un aumento de una desviacion estandar en la rentabilidad de la bolsa de valores,

se asocia con un incremento de la desviacion estandar de 0.037591en la tasa de
interés de referencia, asumiendo que la tasa de crecimiento econdémico Yy la inflacién

se mantienen constantes.

B, Un aumento en una desviacion estandar en la rentabilidad de la bolsa de valores,

se asocia con incremento de la desviacion estandar de 0.455621 en la inflacion,
asumiendo que la tasa de crecimiento econémico y la tasa de interés de referencia se

mantienen constantes.
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4.2. Discusiones

La investigacion actual incorpora enfoques tanto nacionales como internacionales que
nos permiten comparar los resultados estadisticos obtenidos. Esto nos facilita
examinar un historial de los factores macroecondémicos utilizados y determinar si su
influencia en la Bolsa de Valores nacional ha tenido efectos beneficiosos o

desfavorables.

Las investigaciones realizadas en el contexto nacional como los resultados de Chambi
(2020) concluye que las variables crecimiento econémico es favorable para el mercado
accionario, y, por el contrario, la tasa de interés y la inflacibn generan efectos
negativos. Dichos resultados no coinciden con la presente investigacion, a pesar de
tratarse de un mismo pais, se puede confirmar que las variables en mencién no tienden
a presentar impactos similares, ademas es necesario considerar que la muestra en

este estudio presentado es mas amplia

En Colombia, un estudio realizado por Candelo(2023) muestra a la variable
crecimiento econdmico con incidencia positiva en la Bolsa de Valores de Colombia
mientras que la variable tasa de interés de referencia presenta un efecto negativo junto
con el tipo de cambio; la tasa de interés difiere con nuestros resultados obtenidos, este
trabajo fue realizado con una muestra mensual del 2008 al 2021 empleando un modelo
Var

La investigacion actual se basa en la teoria del andlisis fundamental con un enfoque
Top Down, tal como lo propuso Pedro Chambi en Peru en 2020. Este enfoque nos
permite comprender los impactos positivos que tienen los indicadores
macroecondmicos, como el crecimiento econémico, en la Bolsa de Valores de Lima.

Ademas, nos permite identificar las variables que representan riesgos para el

73



desarrollo del mercado financiero peruano, como la inflacién y el tipo de interés de

referencia bancaria.

Es importante destacar que este estudio analiza los indicadores macroecondémicos
durante un periodo de 31 afos, a diferencia de la investigacion de Pedro Chambi, que
se realizé con datos anuales durante 19 afios. El objetivo de esta extension temporal
es obtener resultados mas precisos y detallados, lo que nos permite concluir que la
variable estudiada de crecimiento econémico y la tasa de interés de referencia no
incide de manera significativa en la Bolsa de Valores de Lima, a excepcion de la
inflacion. Sin embargo, nuestro analisis proporciona una precision adicional en cuanto
a los porcentajes y las relaciones observadas.
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V. CONCLUSIONES

Tras examinar el mercado bursatil peruano, representado por la Bolsa de Valores de

Lima (BVL), se percibe que aun se halla en proceso de desarrollo, pero su potencial

de crecimiento es considerable y merece ser gestionado con prudencia hacia el éxito.

Tras una exhaustiva revision de la literatura y una meticulosa aplicacion de la

metodologia de investigacion, se derivan las siguientes conclusiones:

La falta de significancia de la variable tasa de crecimiento econémico en la
rentabilidad de la bolsa de valores de lima sugiere que otros factores podrian
estar impulsando el comportamiento del mercado de valores. Es importante
hacer exploraciones méas a fondo sobre estos factores para poder comprender

completamente su influencia en la dinamica del mercado.

Aungue se encontré un impacto significativo de la inflacién en la rentabilidad de
la bolsa de Lima, la confiabilidad de estos resultados es cuestionable. Esto
destaca la necesidad de realizar andlisis adicionales para validar esta relacion
antes de sacar conclusiones definitivas sobre la influencia en el rendimiento del

mercado de valores no contrastadas con la realidad.

De la misma forma al crecimiento econdémico, la tasa de interés de referencia
no parece tener un impacto significativo en la rentabilidad de la bolsa de valores
de Lima. Esta discrepancia entre la teoria y los resultados empiricos mostrados
subrayan la necesidad de considerar otros factores y dinamicas del mercado al

analizar su comportamiento.

Las variables macroecon6micas propuestas por la literatura no han presentado del

todo el impacto esperado en el mercado bursatil peruano, las variables, por lo que es

probable que la cantidad de datos de la muestra influyan en el analisis que ha tenido

cada autor mostrado en los antecedentes. Por ello, la identificacion de sus efectos que

causan las variables macroecondmicas en la rentabilidad de la Bolsa de Valores de
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Lima brinda nuevas oportunidades de investigacion para lograr una economia mas
sostenida y con menos indices de riesgo en cuanto a las inversiones nacionales y

extranjeras.
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VI. RECOMENDACIONES

e Dado que la tasa de crecimiento econémico no parece influir significativamente
en la rentabilidad de la bolsa de valores de Lima, los inversionistas deberian
considerar diversificar sus carteras mas alla de las industrias 0 sectores que
tradicionalmente se consideran sensibles al crecimiento econdmico. Explorar
nuevas oportunidades en sectores menos afectados por las fluctuaciones

econdmicas podria ser mucho mas beneficioso.

e A pesar de la incertidumbre sobre la confiabilidad de los resultados obtenidos
sobre la inflacién, la cual parece tener un impacto significativo en la rentabilidad
de la bolsa. Los inversionistas deberian mantener un seguimiento mas cercano
de los indicadores de inflacibn y acomodar sus estrategias de inversion en
consecuencia a ello, buscando mejores oportunidades que puedan surgir en

entornos inflacionarios.

e Dado que ni la tasa de crecimiento econdmico ni la tasa de interés de referencia
muestran una relacion significativa con la rentabilidad de la bolsa, los
inversionistas deben explorar otros nuevos factores que puedan estar
influyendo en el mercado de valores peruano. Esto podria incluir variables de
politicas, cambios regulatorios, tendencias globales y otros factores especificos

del mercado peruano.

Dada la falta de congruencia entre los resultados empiricos y las expectativas teoricas,
los inversionistas deben realizar un andlisis detallado antes de tomar decisiones de
inversion. Esto puede implicar el uso de modelos méas sofisticados, la consulta de
multiples fuentes de datos y la consideracién de diversos escenarios para evaluar el
impacto potencial de diferentes variables en el rendimiento del mercado de valores

peruano.
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VIII.

ANEXOS

Anexo 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

Titulo: Influencia de variables macroeconémicas en la rentabilidad de la bolsa de valores de lima, 1992 - 2022

Problemas

Problema General:

¢Cual fue la
influencia de las
variables

macroecondmicas

sobre la rentabilidad
de la Bolsa de
Valores de lima en el
periodo 1992 - 20227

Problemas
Especificos:

Objetivos

Objetivo General:

Determinar la
influencia de las
variables
macroecondémicas
sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores
de Lima en el
periodo 1992 -
2022

Objetivos
Especificos:

Hipétesis

Hipotesis
General:

La incidencia de
las variables
macroeconémicas
tuvo una
influencia
negativa e inversa
sobre la
rentabilidad de
Bolsa de Valores
de Lima en el
periodo 1992 -
2022

Hipotesis
Especificas:
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Variables
Variable
dependiente:

Perd General
Index

Variables
Independientes:

Paoblacién y Datos
Muestra
Poblacién Tipo de

investigacion
Todas las series Cuantitativa
estadisticas
anuales de
variables

las Correlacional

o Aplicada
macroeconémicas
y bolsa de valores
desde 1992 hasta
el 2022.
Muestra: Disefio:




¢, Cémo ha
influenciado el
crecimiento

econdmico sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores de
lima, periodo 1992 -
20227

Evaluar la
influencia del
crecimiento

econdmico sobre
la rentabilidad de
la Bolsa de
Valores de lima,
periodo 1992 -
2022.

la influencia del
crecimiento

econdmico fue
positiva sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores
de lima, periodo
1992 - 2022.

Crecimiento
Econdémico

Todos los datos o
series
estadisticas de las

variables de
estudio, de las
variables

macroecondémicas

No
experimental

¢, Como ha
influenciado la tasa
de interés de

referencia

interbancaria sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores de
lima, periodo 1992 -

Evaluar la
influencia de la
tasa de interés de

referencia
interbancaria
sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores

la influencia de la
tasa de interés de
referencia

interbancaria fue
negativa sobre la
rentabilidad de la
Bolsa de Valores
de lima, periodo

Tasa de interés
de referencia

Todos los datos o
series
estadisticas de las

variables de
estudio, de las
variables

macroeconémicas

No
experimental

20227 de lima, periodo 1992 -2022.

1992 - 2022.
¢, Como ha Evaluar la la influencia de la Inflacion Todos los datos o No
influenciado la influencia de la inflacion fue series experimental
inflacion sobre la inflacibn sobre la negativa sobre la estadisticas de las

rentabilidad de la
Bolsa de Valores de
lima, periodo 1992 -
20227

rentabilidad de la
Bolsa de Valores
de lima, periodo
1992 - 2022.

rentabilidad de la
Bolsa de Valores
de lima, periodo
1992 - 2022.

variables de
estudio, de las
variables

macroecondémicas
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Anexo 2: MATRIZ DE OPERACIONALIZACION

Titulo: Influencia de variables macroecondmicas en la rentabilidad de la bolsa de valores de lima, 1992 - 2022

Variables Definicion Conceptual Definicibn Operacional Dimensiones Instrumento  Datos
Indicador
Variable (BVL, 2023) sostiene Esta variable sera evaluada por 1
Dependiente: qgue El Indice General medldg R!BVL. De igual manera,
de la Bolsa de Valores se aplicaran fuentes como Yahoo o 3
de Lima es un indice Finance, BCRP, luego los datos Indice Rentabilidad ~ Yahoo
Peri  General Utilizado para seran procesados y analizados Generaldela delabolsa financie
index comparar los por modelo de regresion lineal Bolsa de de valores
rendimientos multiple para dar los resultados. Valores de de lima
generados por los Lima BCRP
diferentes sectores
gue participan en el
mercado de valores
durante un periodo de
tiempo determinado.
Variables (n?euollggé’ dzeolziigrfrieunqg Esta variable se valorara como
- . una medida del PIB. De manera
Independientes: o o .
P g_e la producplpn de similar, se aplicaran fuentes como
ulﬁ;e:cgncs)riri\gm?/s p%r: BCRP vy luego los datos se Producto Tasa de
I _’ rocesaran analizarAdn Bruto Interno  Crecimiento
Crecimiento tanto de sus ingresos hro 4 - del PB BCRP
Econémico utilizando un modelo de regresion e

en un
determinado”.

periodo

lineal multiple para producir los
resultados.

(Chappelow, 2019) "La
politica monetaria

Esta variable se evaluara con 1
parametro TIR. De manera
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Tasade erés SOTSHE | en S sesplcarin Uenlescono  Tasade  Tasace
de referencia ) y 9 Y Interés de Interés de
monetaria y las tasas procesaran y analizaran : : BCRP
de interés ara utilizando un modelo de regresion referencia referencia
. P . - gre interbancaria interbancaria
controlar la inflacion, el lineal mdultiple para producir los
consumo, el resultados.
crecimiento vy la
liquidez".
(Z%Cigp’mencié%f;acaouné Esta variable sera evaluada por
Inflacion “(IPC) mide los un parametro IPC. De manera Inflacion Inflacion BCRP

cambios en los precios
de una canasta de
bienes y servicios que
los hogares suelen
consumir. Los precios
de los componentes
de esta canasta de
bienes y servicios se
ponderan con base en
los patrones de
consumo de los
hogares.

similar, se aplicaran fuentes como
BCRP y luego los datos se
procesaran y analizaran
utilizando un modelo de regresion
lineal multiple para producir los
resultados.
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Anexo 3: TABLA DE DATOS

Base de datos de las variables estudiadas, periodo 1992— 2022.

Afo R _BVL TCE Tr Inflacion
1992 273.0% -0.54 3.370 56.73
1993 149.5% 5.24 3.480 39.48
1994 52.1% 12.31 3.990 15.38
1995 -12.1% 7.41 5.050 10.23
1996 14.9% 2.80 8.590 11.84
1997 25.5% 6.48 7.530 6.46
1998 -25.5% -0.39 7.770 6.01
1999 37.4% 1.49 2.880 3.73
2000 -34.2% 2.69 6.420 3.73
2001 -2.6% 0.62 5.240 -0.13
2002 18.3% 5.45 6.430 1.52
2003 74.9% 4.16 4.520 2.48
2004 52.4% 4.96 4.560 3.48
2005 29.4% 6.29 4.610 1.49
2006 168.3% 7.53 5.880 1.14
2007 36.0% 8.52 6.150 3.93
2008 -59.8% 9.12 7.400 6.65
2009 101.0% 1.10 1.440 0.25
2010 65.0% 8.33 3.060 2.08
2011 -16.7% 6.32 3.950 4.74
2012 5.9% 6.14 3.740 2.65
2013 -23.6% 5.85 3.570 2.86
2014 -6.1% 2.38 3.200 3.22

2015 -33.4% 3.25 3.750 4.40
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2016

2017
2018
2019
2020
2021

2022

58.1%

28.3%
-3.1%
6.1%
1.4%
1.4%

-11.1%

3.95

2.52

3.97

2.24
-10.95
13.35

2.68

4.370

3.120
2.610
2.120
0.630
0.770

5.540

3.23

1.36
2.19
1.90
1.97
6.43

8.46
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Anexo 4: Test de Dickey-Fuller aumentado para RBVL

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_BVLE

Mull Hypothesis: B_BYLE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5. 466783 0.0001
Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.8963972

10% level -2 621007

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DiRE_BYLE)

Method: Least Squares

Date: 03/06/24 Time: 22:34

Sample (adjusted): 1993 2022

Included observations: 20 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Etatistic Prob.
R_BVLE(-1) -0.723771 0132394  -5.466783 0.0000
C -0.124997 0131522  -0.950387 0.3500
R-zsquared 0516288 Mean dependentvar -0.140138
Adjusted R-squared 0499013 3.0 dependentwvar 1.017537
S.E. of regression 0720217  Akaike info criterion 2245813
Sum squared resid 14 52386 Schwarz criterion 2339226
Log likelihood -31.68718 Hannan-Cluinn criter. 2275696
F-statistic 29.88572 Durbin-Watson stat 2270752
Prob(F-statistic) 0.000008

Prueba de Hipotesis:
Ho = u; no son estacionarios

H1 = utson estacionarios

Si el p-valor > 0.05, se aceptaria Ho, indicando que existe raiz unitaria, por lo tanto, la
prueba nos arroja un valor menor que el Alpha, lo cual indica que las variable RBVL es

estacionaria en primeras diferencias.
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Anexo 5: Test de Dickey-Fuller aumentado para TCE

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TCEE

Mull Hypothesis: TCEE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {(Automatic - based an SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.033048 0.0000
Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2 863872

10% level -2 621007

*MacKinnon (1986) ane-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TCEE)

Method: Least Squares

Date: 03/06/24 Time: 22:36

Sample (adjusted); 1993 2022

Included observations: 30 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
TCEE(-1) -1.111685 0184115  -G.038048 0.0000
cC 0.028796 0.183660 0211239 0.8342
R-squared 0.565609 Mean dependentwvar 0.024535
Adjusted R-squared 0.550095 3.0. dependent var 1.499611
S.E. ofregression 1.005864 Akaike info criterion 2913911
Sum squared resid 28.32934  Schwarz criterion 3007324
Log likelihood -41.70866 Hannan-Cuinn criter. 2943795
F-statistic 3645802 Durbin-\Watson stat 1.886932
Probi{F-statistic) 0.000002

Prueba de Hipétesis:
HO = ut no son estacionarios

H1 = ut son estacionarios

Si el p-valor > 0.05, se aceptaria Ho, indicando que existe raiz unitaria, por lo tanto, la
prueba nos arroja un valor menor que el Alpha, lo cual indica que las variable TCE es

estacionaria en primeras diferencias.
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Anexo 6: test de Dickey-Fuller aumentado para TR

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TRE

Mull Hypothesis: TRE has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.219003 0.0287
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TRE)
Method: Least Squares
Date: 03/06/24 Time: 22:37
Sample (adjusted): 1993 2022
Included observations: 30 after adjustments
Variable Coefficient =td. Errar t-Statistic Prob.
TRE(-1) -0.541669 0168272  -3.219003 0.0032
C 0.025766 0167318 0.153994 0.8787
F-zquared 0.270111 Mean dependent var 0.036234
Adjusted R-squared 0.244043 3.0D. dependentvar 1.053833
S5.E. of regression 0916264 Akaike info criterion 2727315
Sum squared resid 2350709 Schwarz criterion 2820728
Log likelihood -38.9097Y3 Hannan-Quinn criter. 27571499
F-statistic 10.36198 Durbin-Watson stat 1.997562
FProb(F-statistic) 0.003245

Prueba de Hipétesis:
HO = ut no son estacionarios

H1 = ut son estacionarios
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Si el p-valor > 0.05, se aceptaria Ho, indicando que existe raiz unitaria, por lo tanto, la
prueba nos arroja un valor menor que el Alpha, lo cual indica que las variable TR es

estacionaria en primeras diferencias.

Anexo 7: test de Dickey-Fuller aumentado para Inflacion

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on INFLACIONE

Mull Hypothesis: INFLACIONE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.795713 0.0000
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2 967767

10% level -2.622989

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{INFLACIOMNE)
Method: Least Squares

Date: 03/06/24 Time: 22:40

Sample (adjusted). 1994 2022

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACIOMNE(-1) -0.660097 0.075048  -B8.795713 0.0000
D{MFLACIOMNE(-1)) -0.069437 0.094318 -0.736199 0.4682
C -0.201172 0.0425891 -4 723403 0.0001
R-squared 0820101 Mean dependent var -0.091528
Adjusted R-squared 0806262 S.D.dependentvar 0.438962
S5.E. of regression 0193212 Akaike info criterion -0.352362
Sum squared resid 0.970601 Schwarz criterion -0.210917
Log likelihood 8.109246 Hannan-Cluinn criter. -0.308063
F-statistic 59.26271 Durbin-Watson stat 1.607171
Prob(F-statistic) 0.000000
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Prueba de Hipotesis:
HO = ut no son estacionarios

H1 = ut son estacionarios

Si el p-valor > 0.05, se aceptaria Ho, indicando que existe raiz unitaria, por lo tanto, la
prueba nos arroja un valor menor que el Alpha, lo cual indica que las variable TR es

estacionaria en primeras diferencias.

Anexo 8: Test de Causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 030724 Time: 14:15
Sample: 1992 2022

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
TCE does not Granger Cause R_BVL 29 0.29117 0.7500
R_BYL does not Granger Cause TCE 620684 0.0067
TRE does not Granger Cause E_BV0L 29 0.64225 0.53449
F_BYL does not Granger Cause TRE 076281 04773
INFLACIOME does not Granger Cause R_BVL 29 0.205815 0.8159
F_BVYL does not Granger Cause INFLACIOMNE 018748 0.8302
TRE does not Granger Cause TCE 29 014851 0.8628
TCE does not Granger Cause TRE 242096 01102
INFLACIONME does not Granger Cause TCE 29 1.56804 02291
TCE does not Granger Cause INFLACIONE 019290 0.8210
INFLACIOME does not Granger Cause TRE 29 0.31801 0.7306
TRE does not Granger Cause INFLACIONE 087985 04278
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Anexo 9: Resultado del test de Jarque Bera, para la RBVL

8 Series: DRBVL
7 | Sample 1992 2022
Observations 29
6 | ]
Mean -0.220545
S - Median -0.128745
4 Maximum 1.846818
* Minimum -3.375475
3| Std. Dev. 1.256972
Skewness -0.896599
2 | Kurtosis 3.799927
1 Jarque-Bera  4.658657
o Probability 0.097361

-35 -30 -25 -20 -15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15 2.0

En vista de que el p-valor de la prueba es de 0.097361, es mayor al nivel de error
utilizado de 0.05, entonces se puede concluir que la variable Rentabilidad de la Bolsa

de Valores si se distribuye de manera normal.

Anexo 10: Resultado de test de Jarque Bera, parala TCE

Series: DTCEE
7 | Sample 1992 2022
Observations 29
6|
Mean 0.089308
S5 Median -0.064005
Maximum 3.115675
41 Minimum -3.410555
3 | Std. Dev. 1.355660
Skewness 0.057776
2 | Kurtosis 4,142151
1 Jarque-Bera  1.592415
o Probability 0.451036
I

-3 -2 -1 0 1 2 3

En vista de que el p-valor de la prueba es de 0.451036, es mayor al nivel de error
utilizado de 0.05, entonces se puede concluir que la variable Tasa de Crecimiento

Econdmico si se distribuye de manera normal.
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Anexo 11: Resultado del Test de Jarque Bera, parala Tr

Series: DTRE
6 | Sample 1992 2022
Observations 29
*1 Mean -0.009341
4| Median 0.005016
Maximum 2.462956
3 | Minimum -2.362633
Std. Dev. 1.177357
5 | Skewness -0.083798
Kurtosis 3.068481
H Jarque-Bera  0.039607
0 Probability 0.980392
T

-2.5 -2.0 -15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 25

En vista de que el p-valor de la prueba es de 0.980392, es mayor al nivel de error
utilizado de 0.05, entonces se puede concluir que la variable Tasa de interés de

referencia si se distribuye de manera normal.

Anexo 12: Resultado del Test de Jarque Bera, para la Inflacion

14

Series: DINFL
Sample 1992 2022

12 | Observations 29

10

Mean -0.333334

8 Median 0.447593
] Maximum 24.03611
5 Minimum -24.40419
b Std. Dev. 9.492087
4 Skewness -0.422154
b Kurtosis 4.873738

Jarque-Bera  5.103697

0 Probability 0.077937

\ \ \ \
-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

En vista de que el p-valor de la prueba es de 0.077937, es mayor al nivel de error
utilizado de 0.05, entonces se puede concluir que la variable inflaciéon si se distribuye

de manera normal.
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Anexo 13: Estimacién de Modelo Econométrico

Dependent Variable: R_BVL(-2)

Method: Least Squares

Date: 03/06/24 Time: 22:49

Sample (adjusted): 1994 2022

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCE(-2) 0.018089 0.027865 0.649160 0.5219
TR(-2) 0.037591 0.033366 1.126622 0.2702
INFLACIONE(-2) 0.455621 0.104600 4355837 0.0002
R-squared 0.364739 Mean dependentvar 0.338069
Adjusted R-squared 0.315872 S.D. dependentvar 0.692099
S.E. of regression 0.572449 Akaike info criterion 1.819910
Sum squared resid 8.520132 Schwarz criterion 1.961354
Log likelihood -23.38869 Hannan-Quinn criter. 1.864208

Durbin-Watson stat 1.878909

Anexo 14: Prueba de normalidad para los residuos del modelo

Series: Residuals
6 | Sample 1994 2022
Observations 29

Mean 0.096866
4 | Median 0.047416
Maximum 1.557851
3 | Minimum -1.023864
Std. Dev. 0.542745
2 | Skewness 0.579271
Kurtosis 3.678353
T Jarque-Bera  2.177878
0 Probability 0.336573

-1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15
Prueba de Hipotesis

En vista de que el p-valor de la prueba es de 0.336573, es mayor al nivel de error
utilizado de 0.05, entonces se puede concluir que los residuos si se distribuyen de

manera normal.
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Anexo 15: Prueba de multicolinealidad, Prueba VIF

Variance Inflation Factors
Date: 03/06/24 Time: 23:05
Sample: 1992 2022
Included observations: 29

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TCE(-2) 0.000776 2.319652
TR(-2) 0.001113 2.318020

INFLACIONE(-2) 0.010941 1.001079

El VIF de las variables es de 2.31, 2.31, 1.00, el VIF promedio del modelo es 1.880
encontrandose dentro del rango de colinealidad permitida sin representar un problema
para el modelo estimado, se concluye que el modelo no tiene problemas de
multicolinealidad, por tanto, cumplen el supuesto de no multicolinealidad de las

variables independientes.

Anexo 16: Prueba del Test de White para heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test White

F-statistic 0.493682 Prob. F(6,22) 0.8061
Obs*R-squared 3.441247 Prob. Chi-Square(6) 0.7518
Scaled explained SS 4187976 Prob. Chi-Square(6) 0.6513
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 03/06/24 Time: 23.08
Sample: 1994 2022

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.036186 0.256128 0.141282 0.8889

TCE(-2)"2 0.001007 0.004163 0.241938 0.8111
TCE(-2)*'TR(-2) 0.005784 0.008830 0.655027 0.5192
TCE(-2)*INFLACIONE(-2) -0.019054 0.047199  -0.403638 0.6903
TR(-2y*2 0.001034 0.007131 0.144930 0.8860

TR(-2)"INFLACIONE(-2) -0.054626 0.103199  -0.529321 0.6019
INFLACIONE(-2)*2 0.067607 0.096194 0702814 04895

R-squared 0.118664 Mean dependentvar 0.293798
Adjusted R-squared -0.121701 S.D. dependentvar 0520298
S.E. of regression 0.551050 Akaike info criterion 1.852521
Sum squared resid 6.680422 Schwarz criterion 2.182558
Log likelihood -19.86156 Hannan-Quinn criter. 1.955885
F-statistic 0.493682 Durbin-Watson stat 2.381471
Prob(F-statistic) 0.806094
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Prueba de Hipo6tesis
Ho=Varianza Homocedastica

Hi=Varianza Heterocedastica

El p - valor de la prueba de White es de 0.8061, es decir, supera al nivel de error
utilizado de 0.05 0 5%, por tanto, se aprueba la hipotesis nula de existencia de varianza
homocedastica del modelo.

Anexo 17: Prueba de Breusch - Pagan para heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.115596 Prob. F(3,25) 0.9501
Obs*R-squared 0.396770 Prob. Chi-Square(3) 0.9409
Scaled explained SS 0.482867 Prob. Chi-Square(3) 0.9226
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 03/06/24 Time: 23:10
Sample: 1994 2022
Included observations: 29
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.198253 0.259754 0.763235 0.4525
TCE(-2) 0.009415 0.026659 0.353177 0.7269
TR(-2) 0.012721 0.057585 0.220914 0.8270
INFLACIONE(-2) -0.025868 0.099953 -0.258802 0.7979
R-squared 0.013682 Mean dependentvar 0.293798
Adjusted R-squared -0.104676 S.D. dependentvar 0.520298
S.E. of regression 0.546852 Akaike info criterion 1.758164
Sum squared resid 7.476173 Schwarz criterion 1.946757
Log likelihood -21.49338 Hannan-Quinn criter. 1.817229
F-statistic 0.115596 Durbin-Watson stat 2.050969
Prob(F-statistic) 0.950134
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Prueba de Hipo6tesis
Ho=Varianza Homocedastica

Hi=Varianza Heterocedastica

El p - valor de la prueba de Breush- Pagan es de 0.9501, es decir, supera al nivel de

error utilizado de 0.05 o 5%, por tanto, se aprueba la hipotesis nula de existencia de

varianza homocedastica del modelo.

En conclusion, tanto la prueba la prueba de White como la Breusch — Pagan, su p-

valor nos dio mayor al nivel de error utilizado 5%, lo cual concluimos que existe

varianza homocedastica, es decir la varianza del error es constante.

Anexo 18: Prueba de no autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.548647 Prob. F(7,19) 0.7872
Obs*R-squared 4876215 Prob. Chi-Square(7) 0.6751
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/06/24 Time: 23:13
Sample: 1994 2022
Included observations: 29
Presample missing value lagged residuals setto zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCE(-2) -0.011062 0.036700 -0.301430 0.7664
TR(-2) 0.008645 0.037692 0.229369 0.8210
INFLACIONE(-2) 0.011739 0.112153 0.104673 0.9177
RESID(-1) 0.114482 0.253689 0.451269 0.6569
RESID(-2) -0.095757 0.235270 -0.407011 0.6885
RESID(-3) 0.380356 0.234167 1.624294 0.1208
RESID(-4) -0.058125 0.241426  -0.240756 0.8123
RESID(-5) -0.015997 0.236721 -0.067577 0.9468
RESID(-6) -0.193086 0.233321 -0.827555 0.4182
RESID(-7) 0.172559 0.248627 0.694047 0.4961
R-squared 0.140702 Mean dependentvar 0.096866
Adjusted R-squared -0.266334 S.D. dependentvar 0.542745
S.E. of regression 0.610759 Akaike info criterion 2.118571
Sum squared resid 7.087511 Schwarz criterion 2.590052
Log likelihood -20.71927 Hannan-Quinn criter. 2.266233
Durbin-Watson stat 1.881733
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Prueba de hipétesis:

Ho= No Autocorrelacion

Hi= Autocorrelacion

El p - valor de la prueba de Breush- Godfrey para la correlacion es de 0.7872, es decir,
supera al nivel de error utilizado de 0.05 o0 5%, por tanto, se aprueba la hipotesis nula

de existencia de no autocorrelacion.

Anexo 19: Correlograma de los residuos

Correlogram of Residuals

Date: 03/06/24 Time: 2314
Sample: 1992 2022
Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0004 0.004 0.0005 0982
2 -0.156 -0.156 0.8141 0.666
3 0282 0290 35562 0.314
4 0.030 -0.011 35893 0.464
5 -0.161 -0.081 45599 0472
6
7
8

a
0

1
I

-0.128 -0.219 5.1978 0.519
0.101 0.087 5.6152 0.585
-0.248 -0.277 8.2581 0.409
9 -0.391 -0.305 15145 0.087
10 0.031 -0.128 15191 0.125
11 -0.033 -0.048 15246 0172
12 -0.103 0.057 15.808 0.200

[l =m

[

_alld @

|

las autocorrelaciones de los distintos rezagos se ubican alrededor del cero, que es la
linea recta. Esta imagen muestra un Correlograma de una serie de tiempo
estacionaria, dado que los valores tanto positivos como negativos se encuentran

dentro de las bandas de confianza.
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