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RESUMEN

Durante los ultimos afios, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) ha sido cuestionada
por los bajos niveles de liquidez que presenta; en consecuencia, proveedores de
indices bursatiles como MSCI o FTSE han puesto en revision la categoria de
mercado que sostiene la cual podria pasar de ser considerado mercado
emergente a mercado frontera. Es por ello que, resulta importante medir dichos
niveles de iliquidez y los efectos que estos pueden tener en las acciones que
transan en la bolsa local. El presente documento muestra la relacién positiva
entre los excesos de los retornos esperados de los activos y la iliquidez de la
Bolsa de Valores de Lima (BVL). Se emplea un modelo de valorizacién de activos
ajustado por liquidez bajo el cual el retorno de un activo depende de su liquidez
esperada asi como de las covarianzas de su propio retorno y su propia liquidez
con el retorno de mercado y la liquidez de mercado. Adicionalmente, las
aplicaciones empiricas emplean un modelo de dos regimenes Markov Chain con
el objetivo de estimar escenarios de alta y baja iliquidez para los betas de los
activos. Los resultados muestran la importancia de considerar la iliquidez cuando

se construyen y evaluan portafolios de acciones en la BVL.

Palabras claves: CAPM, iliquidez, beta ajustado por liquidez, Cambio de
régimen, Bolsa de Valores de Lima



ABSTRACT

Over the last few years, the Lima Stock Exchange (BVL) has been questioned
due to the low levels of liquidity it presents; consequently, providers of stock
indices such as MSCI or FTSE have put under review the market category that
maintains the quality could go from being considered an emerging market to a
frontier market. For this reason, it is important to measure these levels of illiquidity
and the effects that these may have on the actions traded on the local stock
market. This document shows the positive relationship between the excesses of
the expected returns on assets and the illiquidity of the Lima Stock Exchange
(BVL). A liquidity-adjusted asset valuation model is used under which the return
of an asset depends on its expected liquidity as well as the covariances of its own
return and its own liquidity with market return and market liquidity. Additionally,
the empirical applications employ a two Markov Chain regimes model with the
objective of estimating high and low illiquidity scenarios for the asset betas. The
results show the importance of considering illiquidity when building and

evaluating stock portfolios in the BVL.

Keywords: CAPM, illiquidity, liquidity-adjusted beta, regime-switching, Lima
Stock Exchange
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1. INTRODUCCION

El modelo de valoracién de activos financieros (CAPM) (Sharpe 1964, Lintner
1965, Mossing 1966) ha contribuido en determinar los mayores rendimientos
esperados de los activos como compensacion para diferentes niveles de riesgo
sistémico de ellos. Este modelo asume que no existe diferencia en cuanto a la
liquidez entre los distintos activos o que dicha diferencia no tiene precio y
tampoco resulta relevante para explicar mayores rendimientos. Dichos
supuestos han sido rechazados por Amihud y Mendelson (1986), Brennan y
Subrahmanyam (1996), Amihud (2002) y Acharya y Pedersen (2005) en el
mercado estadounidense y por Bekaert et al. (2007) para un conjunto de
mercados emergentes. En general, los estudios antes mencionados han
encontrado evidencia de que los rendimientos esperados aumentan cuando
existe poca liquidez, y que ello explica las diferencias en mayores rendimientos

esperados entre activos y mercados.

Amihud y Mendelson (1986) desarrollaron una relacion return-spread
considerando la iliquidez como el costo de ejecucion inmediata; y, de manera
mas particular, como el diferencial entre los precios de compra y venta. Después
de modelar el efecto de iliquidez, se probaron dos hipétesis: i) los rendimientos
de los activos son una funcion creciente y céncava del spread; vy, ii) los
rendimientos esperados (netos de los costos de negociacion) aumentan con el
periodo de tenencia del inversor. Ademas, Amihud y Mendelson (1986)
interpretaron el spread como la representacion de una respuesta racional de un
mercado eficiente en lugar de una expresion de ineficiencia del mercado; pero,
los resultados fueron criticados por Eleswarapu y Reinganum (1993) quienes
demostraron que la prima de retorno asociada con el spread es

fundamentalmente un fendmeno estacional.

Brennan y Subrahmanyam (1996) consideraron importante investigar si la
iliquidez asociada a la asimetria de la informacion afecta la tasa de rendimiento

requerida. Para abordar este problema, examinaron la relacion retorno-iliquidez



combinando técnicas empiricas a partir de la valoracioén de precios de activos y
la investigacion de microestructuras del mercado. Especificamente, usaron
Fama y French (1993) factores para ajustar por riesgo y los métodos empleados
por Glosten y Harris (1988) y Hasbrouck (1991) para descomponer los costos de
negociacion estimados en componentes variables vy fijos, ya que sugieren que
los efectos de liquidez de la asimetria de informacién tienen més probabilidades
de ser capturados en el impacto del precio de la negociacion, o en el componente
variable del costo de negociacién. Asimismo, probaron la existencia de una
importante relacion entre las tasas de rendimiento requeridas y la falta de liquidez
asociadas tanto con el componente fijo como el componente variable del costo
de la transaccién, y mostré que no hay evidencia de estacionalidad en las primas

asociadas con el costo antes mencionado.

Amihud (2002) presentd nuevas pruebas para medir la relacion directa de los
rendimientos esperados de los activos y la iliquidez; ademas, se probaron dos
nuevas hipotesis relacionadas con la falta de liquidez en el mercado
estadounidense: i) a lo largo del tiempo, el exceso de rendimiento ex ante es una
funcion creciente de la iliquidez esperada; v, ii) la iliquidez inesperada tiene un
efecto negativo en los retornos contemporaneos inesperados de las acciones.
Ademas, a lo largo del tiempo, los efectos de la falta de liquidez en los excesos
de rendimiento difieren entre activos por su propia liquidez o tamafo. Los
resultados implican que el exceso de rendimiento de las acciones refleja no solo
un mayor riesgo sino también menor liquidez en comparacién, por ejemplo, con
los valores del Tesoro (treasurys). La medida de iliquidez utilizada fue el ratio del
rendimiento diario absoluto de una accion y su volumen diario en doélares
(promediado durante algun periodo). Se demostré que esta particular
representacion esta positivamente relacionada con las variables que miden la
iliqguidez de datos de microestructura como los de Brennan y Subrahmanyam
(1996).

Archaya y Pedersen (2005) introdujeron un modelo de valoracion de activos
ajustado por liquidez resolviendo un modelo de equilibrio simple con riesgo de

liguidez. En este modelo, el retorno esperado de una accion se incrementa a



mayor iliquidez esperada y su "beta neto", a su vez, se ha demostrado que es
proporcional a la covarianza de su rendimiento (neto de sus costos de iliquidez
exdgenos) con el rendimiento del portafolio de mercado neto. El beta neto se
puede descomponer en la beta estandar del mercado y tres betas adicionales
gue representan diferentes formas de riesgo de liquidez, tales como: i) variacion
conjunta de la liquidez del activo con la liquidez del mercado; ii) sensibilidad de
retorno a la liquidez del mercado; y (iii) sensibilidad de liquidez a los rendimientos
del mercado. En la seccion empirica de Acharya y Pedersen (2005), la medida
de iliquidez seleccionada era una version normalizada de la de Amihud (2002).
Por otra parte, otros experimentos numeéricos demostraron que bajo los mismos
grados de libertad, el CAPM ajustado por liquidez explica los datos mejor que el
CAPM estandar, y se encontro evidencia débil relacionada con el hecho de que
el riesgo de liquidez es importante que los efectos del riesgo de mercado y el

nivel de liquidez.

Bekaert et al. (2007) examiné el impacto de la liquidez en los rendimientos
esperados en dieciocho mercados emergentes; sin embargo, Perd no estaba en
la muestra. Probaron las dos hipotesis de Amihud (2002) utilizando como medida
de liquidez una transformacion de la proporcion de retornos diarios nulos
promediados en un mes. Las autorregresiones de vectores estimadas mostraron
gue la medida de liquidez nula pronosticaba excesos de retorno futuros, y los
inesperados choques de liquidez se correlacionaron positivamente con
rendimientos inesperados contemporaneos y negativamente correlacionados

con las tasas de dividendos.

Adicionalmente, la literatura financiera comenz6 a cuestionar las versiones
previas de la valoracion de activos en las que los betas no cambian en el tiempo,
esto contrasta con el supuesto de un beta constante del modelo CAPM. Hay una
creciente evidencia empirica de la hip6tesis de variacion temporal de los betas
en Blume (1971), Levy (1971), Fabozzi y Francis (1978), Chen y Keown (1981),
Fersony Harvey (1991, 1993), Ferson y Korajczyk (1995) y Flannery et al. (1997),
entre otros. Aunque los modelos de heterocedasticidad condicional

autorregresiva (ARCH) son una buena opcion para capturar la variacion de la



volatilidad de los betas en el tiempo, varios estudios sefialan que son sensibles
a los cambios en los regimenes de volatilidad. Este hecho podria implicar que
los estimadores dados por los modelos ARCH pueden no ser confiables durante
periodos de baja o alta volatilidad debido al hecho de que los betas pueden ser

significativamente diferentes en estos estados (Ramchand y Susmel 1998a).

El nivel de co-movimiento entre los mercados bursatiles es diferente bajo
regimenes de alta y baja volatilidad. Si bien los mercados bursétiles muestran
bajos niveles de co-movimiento durante los periodos de estabilidad, tienden a
moverse de manera conjunta durante periodos inestables (Hamao et al. 1990,
Bekaert y Harvey 1997, Edwardsy Susmel 2001, Forbes y Rigobon 2002); en
consecuencia, se esperaria tener cambios de régimen en los niveles de riesgo
sistemético. Por lo anteriormente mencionado, se podrian lograr resultados y
estimaciones mas realistas empleando el modelo de cambio de régimen de
Markov sugerido por Hamilton (1996) o el modelo de variaciones ARCH sugerido

por Hamilton y Susmel (1994) y Ramchand y Susmel (1998Db).

En los mercados emergentes, los cambios de régimen se originarian por las
crisis financieras. Entre ellas se puede mencionar la Crisis Asiatica en 1996, la
Crisis rusa y brasilefia en 1998, las Crisis Turcas en 1994, 2000 y 2001, la Crisis
argentina en 2001 y la Crisis Financiera Mundial de 2008-2009. Esos eventos
caracterizados por altos niveles de volatilidad afectaron los mercados bursétiles.
Recientemente, Huang (2000, 2003), Chen y Huang (2007) y Korkmaz et al.
(2010) incorporaron los cambios de régimen en el mercado de valores
empleando un modelo de Markov-Switching CAPM (MSCAPM) para permitir que
el beta varie entre regimenes de alta y baja volatilidad. Precisamente, la presente
investigacién también tomara estas consideraciones al estimar el efecto de la
liquidez utilizando una metodologia no lineal de cambio de régimen de Markov

(Markov regime-switching).

Watanabe y Watanabe (2008), utilizando un entorno de incertidumbre de
preferencia similar al de Gallmeyer y col. (2005) y modelando el costo de venta

de activos de acuerdo con el de Acharya y Pedersen (2005), establecieron



hipétesis comprobables con respecto a las betas de liquidez y primas de riesgo
gue varian en el tiempo asociadas a cambios en el volumen de negociacion
cuando se usa como un proxy de la incertidumbre de preferencia. Usando un
modelo de cambio de régimen de Markov y la medida de liquidez de Amihud
(2002), encontraron que los betas de liquidez varian significativamente entre dos
estados: uno con alta liquidez y el otro con baja liquidez. También notaron que
usando un factor de liquidez condicional, la medicién de corte transversal del
riesgo de liquidez se fortalece en el estado de alta liquidez. Por otra parte, la
prima de riesgo condicional a la liquidez fue estadisticamente significativa,

robusta y econdmicamente grande.

2. MARCO TEORICO (EL MODELO)

Hay I valores enumerados por i=1,..,I con un total de S! acciones de
seguridad i. En el periodo t, la accién paga un dividendo de D{, cuyo precio de la
accion sin dividendo es P} , y tiene un costo de iliquidez ¢/, donde D} y C{ son
variables aleatorias. Todas las variables aleatorias se definen en un espacio de
probabilidad (Q,F,P)y todas las variables aleatorias indexadas por t, son
medibles con respecto a la filtracion {F.} que representa la informacion
comlnmente disponible para los inversionistas. El costo de iliquidez, C}, esta
modelado como el costo por accion de vender el activo i. Por lo tanto, los agentes
pueden comprar al valor de P} pero deberan vender a P} — C} . Bajo estas
definiciones, Acharya y Pedersen (2005) derivaron una version ajustada de
liquidez del CAPM. Mas especificamente, determinaron cémo el rendimiento

(bruto) de un activo,

. Di+P 1)
= —,
t-1




depende de su costo de iliquidez relativo,

ct= Ctl 2)
P4
en el retorno de mercado,
. D} + P} (3)
M = .
Py

y en la liquidez relativa del mercado

o TSR @
XiS'PL

Considerando algunos supuestos, Archaya y Pedersen (2005) proponen que
el retorno esperado condicional del activo i es

Covt(rtl+1 — Cipr Tig — C%1) ®)

Var,(rl; — cf41) ’

Et[rti+1 - C1§+1] =1l +

donde A, = E,[rM; — cM, —r/] es la prima de riesgo r/ > 1 tasa de retorno

libre de riesgo. Equivalentemente, el retorno bruto esperado condicional es

E [ri ] —f +F [ci ]+/1 Covt(rti+1'7’%1) Covt(c,f, C%—l)
tlTt+1] = t1Ct+1 t t
Var,(r{; — cti1) Var,(r{y — cfi1) ©)
_ Cov; (Tti+1' C%—l) Cov; (Cf:+1' rtl\-/ll-l)

t — At
Vart(rtl-\f1 - C%—l) Vart(rtn-zl - C%-l)

La ecuacion (6) implica (como en el CAPM estandar) que el rendimiento

requerido de un activo aumenta linealmente con el beta de mercado, es decir,



E;[r&1] — v/ es proporcional a Cov,(r{,,, ). Sin embargo, el modelo genera
tres efectos adicionales que podrian interpretarse como diferentes formas de
riesgo de liquidez (la incertidumbre sobre el costo de iliquidez es lo que genera
el riesgo de liquidez en el modelo). El primero efecto es que el retorno aumenta
con Cov(c, ¢ ;) (la covarianza entre la iliquidez del activo y la iliquidez del
mercado), los inversionistas quieren ser compensados por tener un valor que se
vuelve iliquido cuando el mercado se vuelve iliquido. El segundo efecto en los
rendimientos esperados es que Covt(rtiﬂ, cﬁl) se ve afectado negativamente ya
gue los inversionistas estan dispuestos a aceptar un rendimiento mas bajo en un
activo con un alto rendimiento en tiempos de falta de liquidez del mercado. El
tercer efecto sobre los rendimientos requeridos es generado Cov,(cl,q,,1M,).
Este efecto surge de la disposicion de los inversores a aceptar un menor retorno
esperado de un valor liquido en un mercado con tendencia bajista (bear market).
Bajo ciertos supuestos, el modelo también implica que un mayor retorno
esperado condicional depende positivamente del costo actual por iliquidez y que
la covarianza condicional, entre los rendimientos contemporaneos vy la falta de

liquidez, es negativa.

El supuesto de covarianzas condicionales constantes de innovaciones en

iliquidez y retorno?, produce la siguiente versién incondicional de (6) que esta

dada por
Ee[ri — v/ | = Ee[ci | + 8™ + 2,82 — 4,88 — 1., @)
donde,
git = Cov(rf,TM — E._1[rM]) (8)
Var((" — Ee—1 [rM 1) = (¢ — el D)
gz - Cov(ci—Eeact] et —Ea[c ) (©)

B Var((rtM - IEt—1[7'tM D - ((Céw - Et—l[cé\/l D

! Se puede obtener los mismos resultados incondicionales asumiendo una prima de riesgo A constante.



i3 _ Cov(rf, ct! — Ee_q[c' ) (10)
 Var((M = By [ D) — (" = By [c' D)

W Cov(ci—Eeq[ct]r — By [ ]) (11)
= Var((" — B, [ D — ((cf' = Ee_y[cf' D

y A=E[A]=E[rM —c¥ —r'] es la prima de riesgo de mercado. Las
expresiones 1 — E,_4[rM ], ¢} — Ee_1[ci ]y ¢ — E,_1[cM ] son las innovaciones
en el retorno de mercado, en la iliquidez del activo i y la iliquidez del mercado,

respectivamente.

3. METODOLOGIA EMPIRICA

En la primera parte de esta seccion se explica la construccion de las variables
relevantes y los portafolios asi como un apropiado indicador de iliquidez; en la
segunda parte, se describe los modelos econométricos correspondientes y
pruebas para las innovaciones de retorno e iliquidez. En la tercera parte se
introduce el modelo para el uso de los cambios de régimen. Finalmente, en la
cuarta parte, se presenta la metodologia para implementar los p* de las

ecuaciones (8) a (11).

3.1. MEDIDA DE ILIQUIDEZ Y PORTAFOLIOS

Para construir el indicador de iliquidez y los portafolios, se emplean retornos
diarios, precios y volimenes de negociacion de todos los valores que componen
el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) que es el indice
bursatil peruano mas comun. Los valores extraidos de Bloomberg para el periodo
desde octubre de 1997 hasta julio del 2014 se encuentran en Soles Peruanos
(PEN). A continuacién se explica la construccién de la medida de iliquidez, el

portafolio de mercado equiponderado y las innovaciones de iliquidez.

Se asume la medida de iliquidez empleada en Amihud (2002) para
representar la iliquidez individual y la iliquidez de mercado. Esta medida es
definida como el ratio promedio del rendimiento absoluto diario respecto al



volumen de negociacion en dicho dia. Sea r;,4 el porcentaje de rendimiento de
la accion i el dia d del afio y, VOL;,, sea el correspondiente volumen diario de
negociacion (en unidades monetarias), y D;, sea el nimero de dias para los

cuales se tienen datos disponibles para la accién i en el afio y. De esta manera,
el ratio que representa el precio absoluto (porcentaje) del cambio por délar del

volumen de negociacion de la accion i en el afio y, ILLIQ;, esta dado por

(12)

Amihud (2002) evidencié que ILLIQ de la ecuacion (12) esta positiva y
fuertemente relacionado con las estimaciones de liquidez de microestructura.
Debido a la disponibilidad de informacién, se ha considerado emplear ILLIQ para
cada mes t en lugar de cada afio y. Ademas VOL esta expresado en millones de
PEN. Es asi que, para cada accion i en el mes t su medida de iliquidez se
expresa como

Dit (13)

1 |7ital
ILLIQ;; = — _—,
Uit = Dy £4VOLig

donde 14, VOL;;q Y D;; mantienen la misma interpretacién que en la férmula
(13), sino que ahora depender& del mes t en lugar de afio y. Adicionalmente, se
ha seleccionado una muestra de 63 acciones de tal forma que todas de ellas han
sido parte del IGBVL en algin momento durante el periodo de muestra. Debido
a las peculiaridades del mercado de valores peruano, se propone los siguientes
requisitos para calcular la medida de ILLIQ en el mes t para una accidén en
particular i: i) la accion se negocidé al menos durante 5 dias en el mes t (esto
hace gue los parametros estimados sean mas confiables); ii) el precio de la
accion debe ser mayor que PEN 0.4 al final del mes t — 1 (el valor minimo en la
BVL es PEN 0.01); iii) el ILLIQ de la accién en el mes t no debe estar en el 1%

mas alto o mas bajo de la muestra (este criterio se aplica después de calcular
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ILLIQ para toda la muestra del stock y evitar el truncamiento de la medida de
iliquidez normalizada empleada por Acharya y Pedersen (2005)). Aunque la
longitud de la muestra del ILLIQ mensual no es constante para todas las
acciones, cualquier observacion faltante de la serie ILLIQ se completa con el
valor obtenido mediante el filtro Hodrick y Prescott (1997). Finalmente, se elimina

el componente estacional de la serie utilizando el método Tramo/Seats.

Con las acciones seleccionadas se forma un portafolio de mercado
equiponderado, P, para cada mes t. Basandonos en Amihud (2002) y Chordia et
al. (2000), se prefiere utilizar un portafolio equiponderado en lugar del IGBVL con
el objetivo de compensar la sobrerrepresentacion de las acciones mas
capitalizadas y liquidas del IGBVL. Si r{ y w/F son el retorno y el peso en el
portafolio de mercado (P) de acciones i en el mest, luego el rendimiento, la
iliquidez no-normalizada y la iliquidez normalizada de P en t estan determinadas

por las siguientes ecuaciones

= Z wif x 1, (14)
ienf

ILLIQP = Z wiP x ILLIQ;, (15)
ien?

cP = Z wiP x i, (16)
ienf

donde c} es la iliquidez normalizada de la accion i en el mes t y nf es el

conjunto de acciones que forman el portafolio de mercado P en el mes t. En

. ; ; 1 , . .,
consecuencia, tanto w/f = 0o w}f = 5 dependera de la presencia de la accion
t

i en el portafolio P durante el mes t.

3.2. INNOVACIONES DE ILIQUIDEZ Y DE RENDIMIENTO DE
MERCADO

Notar que ILLIQ en (13) esta medida en “porcentaje por millon de PEN” pero

se necesita especificar una medida de costo de iliguidez en PEN por PEN
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invertido. En vista de que ILLIQ no mide directamente el costo de negociacion,

esta se definira a través de c} usando la siguiente ecuacion

¢t = min(0.25 + 0.41 X ILLIQ;; X P,_4,45.00); (17)

donde P,_; representa el ratio del volumen de negociacién promedio total (en
millones de PEN) de la cartera P durante el mes t — 1y su valor correspondiente
cuando t = 0 . La normalizacion en (17) es similar a la presentada en Acharya y

Pedersen (2005). En particular, P, puede calcular de la siguiente manera

Sienp Wik X (Tg%, VOLita) (18)
. =
Liene W~ X (g2, VOLigq)

t =

En este caso, t = 0 representa septiembre de 1997 y, por ende, P, = 1. La
medida de iliquidez normalizada se trunca al 45% para asegurar que los
resultados no se vean sobredimensionados por los valores extremos de ILLIQ;;.
Los coeficientes 0.25 y 0.41 en (17) se obtienen de la Tabla 1 de Chalmers y
Kadlec (1998) que contiene informacién de los deciles de los portafolios
ordenados por el promedio del spread efectivo mensual. El primer coeficiente
representa el spread efectivo del primer decil del portafolio mientras que el
segundo coeficiente es elegido de tal manera que ¢! en (16) coincida con el
spread efectivo del noveno decil de la cartera. La normalizacion de la ecuacion
(17) produce una medida de iliquidez que es relativamente estacionaria. Acharya
y Pedersen (2005) definieron una medida normalizada diferente de iliquidez; sin
embargo, se considera desapropiada dicha normalizacibn debido a las

diferencias entre el mercado de valores de americano y el peruano.

Con el objetivo de obtener las innovaciones de la iliquidez de mercado se
introduce un modelo AR(2) para series normalizadas de la iliquidez de mercado

en la ecuacion (19).
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0.25 4+ 0.41 X ILLIQFP,_; = @, + a; x (0.25 + 0.41 X ILLIQF_,P,_;)  (19)
+a, x (0.25 + 0.41 X ILLIQF ,P,_;) + uf

donde,

45.00 — 0.25> (20)

ILLIQf = z wiP X min (ILLIQit,m

ienf

es la iliquidez del portafolio P no-normalizado truncado por los outliers para
el cual uf ~N(0.52). Tal como en Archaya y Pedersen (2005), se usa P;_, en los
tres términos de la ecuacién (19) para asegurarnos que se estan midiendo las
innovaciones producidas por iliquidez y no por los cambios en P. Ademas, el
residual de (19) u” es interpretado como la innovacion de iliquidez de mercado,

esto es

up = cf — Ee_qlcf], (21)

y cfes la medida normalizada de la iliquidez del mercado. De manera similar,
se puede obtener la innovacion de iliquidez de la accién i, u‘, usando una

regresion similar a la exhibida en (19) pero usando ILLIQ;; =

45.00—-0.25

min (ILLIQl-t, e

) en lugar de la medida agregada de iliquidez del mercado
ILLIQF.

Las innovaciones en el retorno del portafolio de mercado equitativamente

ponderado

& =18 —E4[rf] (22)

son determinados usando el siguiente modelo AR(2)

Ttp = 90 + 917‘51 + 92Ttp_2 + ff, (23)



13

donde & ~iid N(0,v?).

3.3. ILIQUIDEZ Y REGIMENES DE RETORNO DE MERCADO

Podemos considerar la iliquidez no normalizada para determinar los

regimenes correspondientes. Primero, proponemos el siguiente modelo AR (2),

ILLIQFP,_; = ay + a;ILLIQF {P._; + a,ILLIQF ,P,_; + €F, (24)

donde ILLIQf viene dado por (15) y € ~ iid N(0, 92). Entonces, la version de

cambio de régimen de Markov de dos estados de la ecuacion (24) es

ILLIQFP,_; = aos, + al,StILLIQf_llst_l + az‘StILLIQf_ZISt_l + €P, (25)

y P ~iid N(O, ﬂszt). La variable no observada s; evoluciona de acuerdo con el

proceso de primer orden del modelo Markov-switching de Hamilton y Susmel
(1994) donde

P(s; = Hls¢—1 = H) = py, (26)
P(s¢ = Lls¢—y = H) = 1 — py, (27)
P(s¢ = Lls¢-1 = L) = py, (28)
P(s¢ = Hlse-1 =L) =1—py, (29)

Y pu, p1. € (0,1) son las probabilidades fijas de transicion para continuar en un
régimen de alta o baja volatilidad en iliquidez, respectivamente. En la ecuacion

(25), la volatilidad de iliquidez, 1952t, se supone que cambia de acuerdo a los

regimenes antes mencionados. Ademas, dadas las probabilidades de transicion
1

py Y b, la duracion estimada de los regimenes de alta y baja iliquidez son s
—VPH

1
1-p.

y

La estimacion de maxima verosimilitud (MV) de (25) se basa en el algoritmo
de Expectacion-Maximizacion (EM) discutido en Hamilton y Susmel (1994) y

Krolzig (1997). Una técnica iterativa obtiene estimaciones de los parametros de
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regresion y las probabilidades de transicion que rigen la cadena de Markov de
estados no observados. Si denotamos este vector de parametros por 8, entonces
para la ecuacion (25) tenemos 6 = {ao,st, Ay5,, Az s, ﬁszt,pH,pL}. El vector 6 se elige
para maximizar la verosimilitud para las observaciones dadas de ILLIQFP,_,,
ILLIQF P,_, y ILLIQF ,P,_,. Cada iteracion del algoritmo EM consta de dos
pasos. El paso de expectativa implica un paso a través de los algoritmos de
filtrado y suavizado, utilizando el vector de parametros estimado 8U~1 del Gltimo
paso de maximizacion en reemplazo del vector de parametros verdadero
desconocido. Si definimos Y como el vector de variables observadas y S como la
historia de la cadena de Markov, este paso ofrece una estimacion de las
probabilidades suavizadas P(S|Y,09~Y) de los estados no observados s;. En el
paso de maximizacion, una estimacion del vector de parametros 6 se deriva
como una solucién § de las condiciones de primer orden asociadas con la funcién
de verosimilitud, donde las probabilidades condicionales de régimen, P(S|Y, 6),
se reemplazan con las probabilidades suavizadas , P(S|Y,0U~Y), derivadas en
el ultimo paso de expectativa. Equipado con el nuevo vector de parametros 6,
las probabilidades filtradas y suavizadas se actualizan en el siguiente paso de
expectativa y asi sucesivamente, garantizando un aumento en el valor de la

funcion de verosimilitud (Clements y Krolzig 1998).

Ademas de la ecuacion de cambio de Markov (25), también podemos
introducir regimenes de baja y alta volatilidad en el rendimiento del mercado
denotados por LP y HP, respectivamente. La ecuacion correspondiente sera la

generalizacion de (23) y, por lo tanto, estara dada por

18 = Oy, + 01151 + Oz 115 + &, (30)

donde r2, viene dado por (14), v, € {L?, HP} y & ~ iid N(O, v3). Las
probabilidades de transicion fija de continuar en un régimen de alta o baja

volatilidad en el rendimiento del mercado se denotara por pH? y pL?. El vector
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de parametros 6F = {0 s,, 01 r, 02,8, V2, PHT, pL¥ } también se estima con la misma

metodologia de la estimacion de (26).

3.4. BETAS DE CAMBIO DE REGIMEN

Usando la notacién de la Seccién 3.2, los betas dados por las ecuaciones (8)

a (11) se pueden expresar como

o Cov(ri &)

= m (31)
p* = VCa(:Egt’— ut) 7 (52)
pe = Vii’gg VarGr —uD) ut) 7) (53)
-

donde uf dado por (21) es la innovacién en la iliquidez normalizada del
mercado, ¢ dado por (22) es la innovacion en el rendimiento del portafolio de
mercado, y u} es la innovacién en la iliquidez normalizada para el activo i. Sean
s; €{L, H} yﬁsif para k = 1, ..., 4 las versiones de cambio de régimen de los betas
mencionados anteriormente basados en la volatilidad de la iliquidez. Ademas,
sea v, € {LF, H"}y BS",’_f para k =1, ...,4 sea las versiones de cambio de régimen
de los betas pero basadas en la volatilidad del rendimiento del mercado. Si
asumimos covarianzas constantes en la iliquidez y retornos durante los
regimenes de alta y baja volatilidad de las ecuaciones (25) y (30), entonces los
betas de cambio de régimen pueden calcularse usando covarianzas

condicionales al estar en un régimen particular.

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Esta seccion contiene los resultados empiricos del estudio. En la primera
parte, se realiza un analisis de la falta de liquidez del mercado enfocandonos en
el portafolio de mercado equiponderado y sus innovaciones de iliquidez. En la
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segunda parte, determinamos y analizamos los betas ajustados por liquidez

correspondientes para un grupo de acciones.

4.1. ANALISIS DE ILIQUIDEZ DE CAMBIO DE REGIMEN

El Gréfico 1 muestra los rendimientos mensuales del portafolio de mercado
equi-ponderado, rf, y el IGBVL, r{¢BVL, en PEN para el periodo 10/ 1997-
07/2014. Podemos observar que la mayor porcentaje de pérdida de IGBVL
ocurrio en octubre de 2008 (-37.28%) y su mayor porcentaje de ganancia ocurrio
en marzo de 2009 (38.46%). Ambos eventos ocurrieron durante la crisis
financiera internacional. Con respecto a los cambios porcentuales mencionados
anteriormente, el portafolio P fue menos extremo durante las mismas fechas, ya
gue present6 rendimientos iguales a -27.45% y 19.41%. Durante el periodo de
la muestra, los rendimientos mensuales promedio correspondientes de P y
IGBVL fueron 1.60% y 1.45%, respectivamente. El portafolio P tuvo una
desviacién estandar mas baja (6.50% por mes) que la del IGBVL (8.85% por
mes); sin embargo, durante el periodo 03/2007 a 07/2014, los rendimientos
mensuales promedio del portafolio P y el IGBVL fueron 0.76% y 0.82%,
respectivamente. El coeficiente de correlacion para la serie completa de retorno
fue de 0.88, mientras que el correspondiente al periodo 01/2007-07/2014 fue de
0.96.
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Gréfico 1: Retornos diarios del portafolio equi-ponderado P, (rf), y del IGBVL, (r{¢VL), en

Soles para el periodo sep-1997 a jul-2014

Fuente: Elaboracion propia. En base a informacién de Bloomberg.

Para una mejor interpretacion de la medida ILLIQf, se establecieron cinco
umbrales para clasificar el grado de iliquidez del mercado. Los umbrales se
definen en la Tabla 1. Si ILLIQf esta entre Oy 1, el mercado esta en un estado
muy liquido; si ILLIQF esta entre 1y 2, entonces el mercado esta en un estado
liquido; si ILLIQf esta entre 2 y 3.5, entonces el mercado esta en un estado de
liquidez medio; si ILLIQF esta entre 3.5y 5, el mercado esta en un estado iliquido;
y, finalmente, si ILLIQF es mayor que cinco, entonces el mercado esta en un
estado muy iliquido. Esta clasificacién se baso en los deciles de la serie ordenada
de ILLIQF para que los umbrales de 1, 2, 3.5 y 5 dividan aproximadamente la
serie al 10%, 30%, 70% y 90% de las observaciones, respectivamente. Es
importante mencionar que estos umbrales son relativos a la BVL y no son
apropiados para mercados muy liquidos como por ejemplo Amex y NYSE. El
Gréafico 2 muestra la evolucién mensual de ILLIQF para el periodo 10/1997-
07/2014 y los umbrales correspondientes. Cabe mencionar que, ILLIQf solo
puede tomar valores mayores a cero; y, en cuanto mayores sean los valores,
mayor sera la falta de liquidez general del mercado. En el gréfico se puede

evidenciar que la serie se mantuvo relativamente estable durante los afios 1997
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a 2006, pero durante el periodo 2008 a 2014, el mercado ha aumentado
considerablemente en la iliquidez al observar el comportamiento de ILLIQF. Vale
la pena mencionar que los valores mas altos de ILLIQF ocurren durante los
periodos 07/2008 a 11/2008 (crisis financiera mundial), 02/2011 (el candidato de
izquierda Ollanta Humala comenz6 a convertirse en el favorito en la carrera
presidencial de 2011) y 08/2011 (el presidente Humala comenzé su mandato

presidencial lo cual gener6 alta incertidumbre).

El Grafico 3 muestra las innovaciones de iliquidez del mercado, uf, de la
ecuacion (20) y la medida normalizada de iliquidez del mercado, ¢f. Tenga en
cuenta que los shocks de iliquidez comenzaron a ser mas significativos después
del afio 2007 y cf exhibié un comportamiento similar (pero menos extremo) que
el de ILLIQY. Podemos observar que el promedio de ¢f, durante los afios 1997-
2006, fue de aproximadamente 1.5%, mientras que el promedio durante los afios
2007-2014 fue de aproximadamente 3.5%. En consecuencia, el costo de iliquidez
en la BVL aumentd considerablemente. También es importante mencionar que,
ademéas de los efectos de la crisis financiera mundial, el Perd ha sufrido
inestabilidad politica desde principios de 2011 y los impuestos a la ganancia de
capital en la BVL comenzaron a principios de 2008. Esta Ultima también ayudé a
disminuir la liquidez en el mercado de valores peruano. Ademas, en agosto de
2015, MSCI Inc. propuso la reclasificacion del Pert como mercado fronterizo
después de que una caida en la liquidez dejara al pais con muy pocas acciones
negociadas activamente para ser clasificadas como un mercado emergente. En
septiembre de 2015 y después de la intervencién de las autoridades peruanas y
la BVL, MSCI Inc. opt6 por mantener la bolsa de valores de Perl en su grupo de
mercados emergentes, pero advirtié6 que podria rebajar la bolsa de valores a la
frontera en nueve meses si la liquidez disminuia ain mas. Por lo tanto, nuestro
indicador de liquidez reflejé adecuadamente una situacion de importancia actual

para los mercados de capitales peruanos.
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Gréfico 2: Evolucién mensual de ILLIQF para el periodo oct-1997 a jul-2014
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Fuente: Elaboracion propia. En base a informacién de Bloomberg.

Tabla 1: Umbrales de liquidez de mercado en funcién de ILLIQf

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 2 muestra los valores promedio de ILLIQ y ¢ durante el periodo de
muestra para un conjunto de acciones en la BVL. También contiene su
clasificacion de umbral correspondiente y si la accion en particular es parte del
IGBVL al 07/2014. Como podemos observar, el IGBVL esta compuesto por las
acciones peruanas mas liquidas, con la excepcion de IFS (Intergroup Financial
Services) y BAP (Credicorp LTD). La accion peruana mas liquida es VOLCBCL1
(Volcadn Compafiia Minera) con un costo de iliquidez promedio de 0.26% por

mes. Sin embargo, la ultima de las acciones muy liquidas, EDELNOC1 (Edelnor
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S.A.A)) tiene un costo de iliquidez de 0.89% por mes y coincide con el diferencial
efectivo de la cartera del séptimo decil. Ademas, de la tabla se desprende que
nuestro portafolio de mercado equiponderado ofrece una mejor representacion
de la liquidez del mercado (o iliquidez) que el IGBVL.

Gréfico 3: Evolucion mensual de las innovaciones de iliquidez de mercado (uf) y de iliquidez
del mercado normalizada (cf) para el periodo oct-1997 a jul-2014

Percentage (%)

2005 2007 2010 2002

2015
Year

Fuente: Elaboracién propia. En base a informacién de Bloomberg.
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Tabla 2: Promedio de la iliquidez normalizada y no-normalizada de algunas de las acciones
de la BVL para el periodo oct-1997 a jul-2014

Fuente: Elaboracién propia. En base a informacion de Bloomberg
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La Tabla 3 muestra los resultados de calibracién de las ecuaciones (25) y
(26). Los coeficientes estimados son todos positivos y estadisticamente
significativos al 5%, con la excepcion de a, ; que es significativo al 10%. Este
hecho implica que en ambos modelos la iliquidez (o liquidez) es un proceso
autorregresivo. En términos de la calidad relativa de los modelos, la ecuacion
“simple” de las ecuaciones (25) tiene un Log-verosimilitud (LL) de -552.74,
Criterio de Informacion de Akaike (AIC) de 5.50 y R?de 0.63, el modelo de
cambio de régimen de (26) tiene LL y AIC igual a -421.11 y 4.31. En
consecuencia, el segundo modelo proporciona un mejor ajuste. Podemos
observar que la iliquidez en el régimen de alta volatilidad tiende a ser mayor que
la de la baja volatilidad ya que la constante a, 5 es igual a 4.486 en comparacion
con 0.524 de ay,. Ademas, ambos niveles de desviacion estandar de los
residuos son significativos y exhiben una diferencia entre los regimenes ya que
Iy_9, es igual a 4.743%. La probabilidad de estar en el régimen 1 (alto) y
continuar en él es igual a 98.2%. Del mismo modo, la probabilidad de estar en el
régimen 0 (bajo) y continuar en él es igual al 99.3%. Ademas, la duracién
esperada de estar en el régimen de alta volatilidad es de 57 meses, mientras que
la duracién esperada de estar en el régimen de baja volatilidad es de 147 meses.
El Gréfico 4 muestra las innovaciones de iliquidez del mercado estimadas por la
metodologia de la cadena de Markov. La estimacion distingue dos tipos de
regimenes de iliquidez, uno de alta volatilidad (Régimen 1) y uno de baja
volatilidad (Régimen 0). Observe que el cambio de régimen detecta la crisis rusa
y las elecciones presidenciales peruanas (2000), la crisis financiera internacional
(2008-2009) y los acontecimientos politicos y econdémicos (elecciones
presidenciales peruanas de 2006 y 2011). Las probabilidades de transicién
suavizadas de cada régimen también se muestran para todo el periodo de la
muestra. En general, nuestros resultados muestran que la falta de liquidez del
mercado ha aumentado con el tiempo, e identifica dos periodos de muy alta falta
de liquidez: el primero (periodo 04/2008-11/2008) fue causado por la crisis
financiera mundial, mientras que el segundo (periodo 02/2011-11/2011) fue

causado por la incertidumbre de la eleccion del presidente Humala. Durante
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estos dos periodos, las empresas también sufrieron el efecto de "contagio"
durante las crisis: la reduccién de ganancias genera una disminucion en los
precios o0 en la cantidad negociada. Estos efectos se vieron envueltos en un
circulo vicioso ya que un mercado iliquido con altos costos de transaccion y

precios bajos aumenta la dificultad para obtener liquidez cuando es necesario.

4.2. ANALISIS DE RETORNO DEL MERCADO DE CAMBIO DE REGIMEN

La Tabla 4 muestra los resultados de calibracion de las ecuaciones (24) y
(31). Los coeficientes estimados son todos positivos y estadisticamente
significativos al 5%, con la excepcion de 8, y 0, que son significativos al 32%
y 6,7%, respectivamente. Este hecho implica que, en ambos regimenes, el
rendimiento del mercado sigue un modelo autorregresivo. En términos de la
calidad relativa de los modelos, el "simple" de la ecuacién (24) tiene LL de 277 y
AIC de -2.7, el modelo de cambio de régimen de (26) tiene LL y AIC

Grafico 4: Probabilidades de trasmision suavizadas para la ecuacion (25)

Fuente: Elaboracion propia. En base a informacion de Bloomberg.

igual a 288 y -2.8, respectivamente. En consecuencia, el modelo de cambio
de régimen proporciona un mejor ajuste. Ademas, ambos niveles de desviacion

estandar de los residuos son significativos y muestran una diferencia entre los



24

regimenes ya que vy_v; esigual a 3.7%, y se verifica que vy >v >v;. Los valores
de 8,z y 6, son casiiguales a 0.24 y, por lo tanto, el cambio de regimen simple
AR (2) es similar en el componente autorregresivo. La probabilidad de estar en
el régimen 1 (alta volatilidad) y continuar en él es igual a 97.2%. Del mismo modo,
la probabilidad de estar en el régimen 0 (bajo) y continuar en él es igual al 98%.
Ademas, la duracion esperada de estar en el régimen de alta volatilidad es de 37
meses, mientras que la duracion esperada de estar en el régimen de baja
volatilidad es de 49 meses. El Gréafico 5 muestra que el rendimiento del mercado
exhibié un régimen de alta volatilidad durante el periodo 04/1998-03/1999 (12
meses) y 10/2005-04/2012 (79 meses). Sin embargo, cuando los regimenes se

eligen en términos de iliquidez, esos tienden a identificar eventos de una

Tabla 3: Calibracién de los resultados de la iliquidez de mercado y el cambio de régimen

Fuente: Elaboracién propia.

manera mas clara. Esto se puede mostrar en el periodo 10/2005-04/2012
porque el rendimiento del mercado se encontraba en un estado de alta
volatilidad, mientras que la falta de liquidez cambié debido a los eventos que

ocurrieron en ese periodo de tiempo en particular.
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Gréfico 5: Transicion suavizada para la ecuacion (30)

Fuente: Elaboracion propia. En base a informacion de Bloomberg.

Tabla 4: Calibracion de resultados del retorno de mercado de la ecuacion (24) y su version de
cambio de régimen de la ecuacién (31)

Fuente: Elaboracion propia.

5. CONCLUSIONES

En base a las estimaciones realizadas a través de los indicadores y el modelo
expuesto en la presente investigacion, se puede concluir que la medida de

lliquidez del portafolio de mercado equiponderado P se comporta de forma
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similar a la estimada para el IGBVL, de lo cual se deriva, en primera instancia,
gue la construccion de la medida de iliquidez es adecuada. Asimismo, se ha
podido identificar que, mediante la metodologia aplicada, dicha medida de
iliquidez se ha visto incrementada en los escenarios de alta volatilidad producido
por choques de iliquidez que podrian tener causa externa como las crisis
financieras internacionales, tal como se menciona en la primera parte de la
investigacion. De igual modo, se observa que bajo dichos escenarios el retorno
absoluto de las acciones del portafolio P presenta un aumento, ello va en linea
con lo propuesto de que los inversionistas esperaran que el retorno de los activos
tenga una prima por iliquidez cuando el mercado adquiera dicha condicion.
Ademas de ello, cuando se introduce el concepto de cambio de régimen se
observa que la iliquidez se ve mucho méas afectada cuando se identifica un
escenario de alta volatilidad de liquidez. En consecuencia, ello genera que se
muestre un mejor ajuste tanto de las medidas elaboradas como el costo que se

genera al tener un mayor grado de iliquidez.
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