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RESUMEN

El presente trabajo busca analizar de manera empirica la relacion causal entre
los subcomponentes del mercado de capitales y el crecimiento econémico para
el Peru durante el periodo de 2003M01 al 2019M12. La teoria econdmica
referente al tema predice que el mercado de capitales sirve como una canal
mediante el cual se mejora el rendimiento y eficiencia de los recursos, de modo
tal que impulsa el crecimiento econdémico. La literatura empirica muestra que no
existe un consenso sobre la relacion entre los sectores: para diferentes
economias se encuentra relacion positiva, negativa o nula. La metodologia de
los datos busca capturar las diferentes aristas que describen al mercado de
valores peruano. En este sentido, se utiliza el método de componentes
principales para poder generar un indice empirico que describa el desarrollo de
este mercado. La metodologia econométrica consiste en estudiar los efectos
contagio estaticos de corto y largo plazo, mediante el uso de un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL), y los efectos dinamicos a través
de un modelo cambio de régimen de Markov. Los resultados preliminares del
estudio muestran cierta evidencia sobre una relacion positiva y bidireccional

entre los subcomponentes del mercado de capitales y el crecimiento econémico.
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ABSTRACT

This paper explores the causal empirical relation between the capital market
subcomponents and economic growth for Peru during 2003M01 to 2019M12
period. Economic theory on the subject predicts that the capital market serves as
a channel through which the performance and efficiency of resources are
improved, in such a way that it boosts economic growth. The empirical literature
shows that there is no consensus on the relationship between the sectors: for
different economies there is a positive, negative or null relationship. The data
methodology seeks to capture the different edges that describe the Peruvian
stock market. In this sense, the principal components method is used to generate
an empirical index that describes the development of this market. The
econometric methodology consists of studying the static spillovers in the short
and long term, through the use of an autoregressive model of distributed lags
(ARDL), and the dynamic spillovers through a Markov switching regression
model. The preliminary results of the study show some evidence of a positive and
two-way relationship between the capital market subcomponents and economic
growth.
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1. INTRODUCCION

La historia del Peru ha pasado por una diversidad de etapas entre

catastrofes econdémicas y periodos de gran bonanza macroecondémica.
Siguiendo la dinamica de la economia mundial que promueve las liberalizaciones
e integraciones internacionales, la economia peruana se ha transformado
drasticamente y lo que hoy es pareciera no estar relacionado al Peru de mitad
de los afios ochenta. Entre los cambios mas relevantes estan los fortalecimientos
de los mercados de capitales, las integraciones financieras y los fuertes
movimientos de flujos de capitales visto como inversidn extranjera. Sin embargo,
todo no puede ser bueno, ya que trajo consigo la denominada creacion
destructiva. Ademas de ello, la apertura econdmica para las economias
emergentes significa periodos de alta volatilidad de flujos de capitales que hace
vulnerable a la economia en periodos de crisis.

Diferentes experiencias internacionales en los ultimos tiempos, como la
Gran Depresion (1929-1932), crisis financiera asiatica y rusa (1997-1998), y la
Crisis Financiera Internacional (2008), han demostrado como las economias en
vias de desarrollo son vulnerables a las fluctuaciones de los flujos de capitales.
La relacion entre el sector financiero y el sector real de la economia existe y, en
contextos desfavorables, puede generar efectos severos en la economia. No
obstante, desde otro punto de vista, mientras el nexo exista, un buen desarrollo
del mercado de capitales puede promover la actividad econdémica real.
El Peru puede resultar un caso interesante de estudio. Si bien la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) se crea a mediados del siglo diecinueve, el mercado recién se
desarrolla desde los dos ultimos decenios del siglo veinte. Las politicas
liberalizadoras de los afios noventa, incluidas las integraciones de mercado
financieros, también implicaron al sistema financiero lo cual influyé en la
dinamizacién del mercado. Todo el periodo posterior a ello se le denominé como
el milagro peruano que implico la estabilizacion de sus indicadores
macroecondmicos.

Es bien dicho que en gran medida la bonanza econémica se debe a la
fuerte dependencia que tiene la economia peruana respecto a las fluctuaciones
de los precios de los metales, principalmente del cobre. Un grueso importante de



los valores que se negocian por empresas que listan en la BVL son del sector
minero, lo cual puede hacer que se le denomine de una bolsa minera. En este
punto surge el interés por conocer si la dinamica que tiene el mercado de
capitales esta relacionada positivamente con la dinamica de la actividad
econdmica. Sin embargo, el mercado de valores peruano no se caracteriza por
ser de gran tamano ni poseer buenos niveles de liquidez lo cual limita su
influencia. Por el lado del mercado de bonos de Gobierno, su desempefio ha sido
mas relevante respecto al mercado de valores y permanece en un constante
crecimiento.

En este sentido, se requiere de una comprension panoramica sobre la
causalidad empirica entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento
econdomico, y los canales que favorecen esta causacion. Mayor conocimiento
sobre este engranaje de la economia puede favorecer a las formulaciones
politicas que estimulen el mercado de capitales.

La presente investigacion tiene como objetivo general determinar la
direccion de causalidad empirica entre los subcomponentes del mercado de
capitales- mercado de valores y mercado de bonos- y el crecimiento econdémico
para la economia peruana durante el periodo 2003-2019. Los objetivos
especificos consistente en determinar la estacionariedad de las series
empleadas, evaluar la presencia de alguna relacion de cointegracion y analizar
la relacidn estatica y dinamica entre las variables.

El trabajo contribuye a la literatura existente para la economia peruana en
tres dimensiones principales. Primero, el desarrollo del mercado de bonos es
incluido en la relacién entre el mercado de capitales y el crecimiento econémico
a diferencia de trabajos previos realizados. Segundo, los agentes institucionales,
como los fondos de pensiones, son incluidos como variables del mercado de
valores, debido a ser los principales inversionistas en el mercad peruano.
Tercero, el modelo de cambio de régimen de Markov se emplea como una
herramienta de modelamiento dinamico con el fin de analizar la relacién
dinamica.

El presente trabajo esta estructurado en ocho secciones. En la seccién 2,

se presenta el marco tedrico sobre la relacion entre el mercado de valores,



mercado de bonos y crecimiento economico. En la seccion 3, se detallan algunos
estudios empiricos para las variables de interés. En la seccion 4, se plante la
hipétesis. En la seccion 5, se muestran los hechos estilizados para le economia
peruana. En la seccidn 6, se detalla la metodologia a emplear en el trabajo. En
la seccion 7, se presentan algunos resultados preliminares basado en la

metodologia de investigacion y, en la seccion 8, se presentan las conclusiones.



2. MARCO TEORICO

El mercado de capitales es el lugar al que acuden los agentes para emitir

y transar diferentes instrumentos financieros a mediano y largo plazo. A
diferencia del mercado bancario, el mercado de capitales esta orientado a
operaciones con mayor tiempo de maduracion. Ello implica que las inversiones
incorporan mayor riesgo Yy, por tanto, teéricamente, se ofrece mayor rentabilidad
para los fondos. En este mercado, los agentes que intervienen se conocen como
emisores e inversionistas. Desde el punto de los emisores, el mercado se puede
subdividir en dos campos: emisiones del Estado y emisiones de empresas
privadas. Estos las definiremos como mercado de deuda publica local o mercado
de bonos, y mercado de valores, respectivamente. Por el lado de los
inversionistas, los principales agentes se les denomina inversionistas
institucionales que incluye a los fondos privados de pensiones, fondos mutuos y
compafiias de seguros. La razon en que se sustenta el funcionamiento de estos
mercados es la promocion del ahorro, asignacion de recursos a las actividades
mas productivas, provision de capital de riesgo, financiacion de necesidades de
largo plazo de las empresas y diversificacidon del portafolio y garantia de liquidez.

Dapena (2009) sigue el modelo en el cual la economia genera un producto
agregado dado los factores de produccion, sea capital y/o trabajo. Dentro de este
modelo, el incremento del capital, que aumenta el producto, proviene de la
inversion la cual se financia mediante ahorros. El ahorro puede ser interno o
propio y externo o de terceros, los cuales se canalizan mediante el mercado de
capitales o sistema financiero. En el plano de una economia abierta, como el
caso de Peru, el nivel de ahorro interno privado difiere de los niveles de inversion
privada, debido a los movimientos de capitales- amplificado por las integraciones
financieras- y porque el Gobierno tiene la capacidad de influir con su nivel de
ahorro-desahorro. En este sentido, se identifico tres fuentes que contribuyen a la
inversion: ahorro privado, ahorro de Gobierno e ingreso de capitales externo. Se
podria modelar, entonces, un grupo de agentes quienes poseen planes de
inversion y otro grupo quienes poseen fondos excedentes. De modo basico,

canalizando los recursos mediante el mercado de capitales, se puede distinguir



dos tipos de contratos para transferir recursos y, de este modo, se financie la
inversion: contratos de deuda y de acciones.

Resulta importante comprender como es que el mercado de capitales
fomenta el crecimiento econdémico. Para ello, adicional a lo expuesto
anteriormente, se debe comprender algunos canales mediante los cuales se
transmiten los efectos. Denominemos como intermediario financiero al agente
que participa en el mercado de capitales y posee los planes de inversion. Este
agente tedrica y empiricamente, cumple funciones mediante las cuales puede
canalizar, a través de sus funciones, de la mejor manera los recursos
provenientes de los ahorros privados, de Gobierno y externos, y, asi, contribuye
al crecimiento economico.

Centralmente, siguiendo a Levine (1997), se pueden consolidar en cinco
funciones principales las cuales han sido planteadas en algunos modelos
tedricos. La primera funcién consiste en facilitar el comercio, cobertura,
diversificacion y consolidacion de los riesgos. La manera en que se brinda las
facilidades es la liquidez para comercializar los activos. Sin embargo, esta puede
verse interrumpida por costos de transaccion y asimetrias de informacion. La
segunda funcién consiste en la contemplacion de posibilidades de inversién y
asignacion de recursos. Los intermediarios se caracterizan por tener la
capacidad de realizar la evaluacion de un conjunto de posibilidades de inversion
para decidir por la de mayor rentabilidad social. La tercera funcién se basa en la
supervision de la labor de administradores y control sobre las empresas.
Posterior al financiamiento de la actividad, los intermediarios podrian brindar
seguimiento a la gerencia de la empresa como sucede en la actualidad con los
private equity. La cuarta funcién se basa en la movilizacién del ahorro. En un
contexto de multiples agentes con fondos excedentes, los intermediarios
financieros movilizarian esos recursos hacia un portafolio 6ptimo de inversion.
La quinta funcion reside en el facilitamiento del intercambio de bienes y servicios.
Esto quiere decir que los mecanismos financieros inciden en la especializacion,
innovacion y crecimiento.

Algunos autores plasmaron estos canales en los modelos teoricos.

Siguiendo a King y Levine (1993a) y Hagedoorn (1996), la teoria de Joseph
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Schumpeter se basa en un modelo econdmico de flujo circular que describe una
situacion estacionaria de equilibrio y competencia perfecta. El flujo circular se
deriva de adaptaciones continuas a innovaciones absorbidas por el
comportamiento de la empresa. De este modo, las innovaciones dirigen al
sistema economico distinto al equilibrio inicial. Para definir las innovaciones se
introduce el concepto de nuevas combinaciones que hace referencia a aspectos
técnicos, publicitarios y organizacionales que ofrecen mayor productividad a la
empresa. En el contexto que se desarrollo la teoria, las empresas eran cada vez
mas importantes como innovadores y, por ello, se introdujo el rol clave del
emprendimiento. Ademas, el autor alegd que los servicios provistos por
intermediarios financieros- movilizar el ahorro, evaluar proyectos, gestionar el
riesgo, monitorear a los gerentes y facilitar las transacciones- son esenciales en
la innovacion tecnoldgica y crecimiento economico. En este sentido, Schumpeter
consideraba que las entidades del sistema financiero jugaban un rol importante
en la economia. Ellas tenian la capacidad de estimular la innovacion y el
crecimiento econdmico mediante inversiones mas productivas.

Greenwood y Jovanovic (1990) desarrollan un modelo de crecimiento
enddégeno que tiene como principal foco establecer las relaciones entre el
mercado financiero, el crecimiento econdmico y la distribucion del ingreso. Para
ello, modelan una economia en la cual existe un continuo de agentes que buscan
maximizar su utilidad de vida dada por el consumo. El agente puede operar con
dos tecnologias: la primera le ofrece un retorno bajo, pero seguro por su
inversion y el segundo le ofrece un mayor retorno, pero de mayor riesgo. Los
agentes son heterogéneos, en el sentido de sus retornos, y estan dotados con
una riqueza inicial la cual puede ser empleada para consumir en el presente o
postergar su consumo mediante una inversién. Un subgrupo de los agentes
actua como intermediarios financieros los cuales evaluan una serie de proyectos
con relacion riesgo-retorno alto y deciden invertir en el portafolio si la tasa de
retorno promedio esperada es mejor que invertir en el activo libre de riesgo. En
este sentido, estos agentes pueden atender necesidades de liquidez de los
demas agentes y encaminar los ahorros de activos liquidos improductivos a otros

mas iliquidos productivos. El trabajo enfatiza en el rol que tienen los
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intermediarios financieros quienes colectan y analizan la informacién para
facilitar la movilizacidén de los fondos a los activos de la economia que tengan
mayor tasa de retorno social.

King y Levine (1993b) plantean un modelo tedrico de crecimiento
enddégeno que interrelaciona el mercado financiero, el emprendimiento y el
crecimiento econdmico. Se modela el proceso en el cual el mercado financiero
autoriza a ciertos agentes particulares a emprender actividades innovadoras. En
el modelo, los intermediarios financieros se encargan de evaluar las inversiones
en proyectos, movilizar recursos para financiar proyectos innovadores y facilitar
el control des riesgo. El sector financiero de la economia acelera el motor del
crecimiento. La logica en este modelo consiste en que mientras mejores sean
los servicios financieros, se dara paso a mayores innovaciones que sean mas
eficientes las cuales potencial el crecimiento econdmico. A este respecto, los
autores, continuando con la teoria de Schumpeter, formalizan las actividades de
innovacion como el motor de crecimiento econdmico. Las innovaciones son
agilizadas por el desarrollo del mercado financiero al ofrecer a los agentes
inversiones menores riesgosas y mas liquido productivas. Ademas, mayor
crecimiento econdmico aumentara la demanda por mayores y mejores servicios
financieros. Por tanto, existe una relacion causal bidireccional entre el sistema
financiero y el crecimiento econdémico.

Una vez discutido y haber obtenido una idea mediante las cuales se puede
transmitir los efectos entre el desarrollo de mercado de capitales y el crecimiento
economico, surge la incognita sobre si estas ideas tedricas se podrian validar
empiricamente de manera transversal a las diferentes economias en el mundo.
Claramente, cada pais tiene una estructura distinta de su sistema financiero. En
este sentido, cabe hacer una diferencia cuando el analisis se torna para
economias emergentes. Por tanto, es necesario la compresion de la formacién
de estos mercados financieros. Desde un enfoque institucionalista, North en
Dapena (200), los mercados de capitales deben estar compuestos por
instituciones que ofrecen formas de organizacién productiva, empleando
recursos en inversiones de mayor rentabilidad. Si existieran instituciones bien

desarrolladas y apropiadas, en el mercado de capitales, los costos de
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transaccion y asimetrias de informacion- fallas de mercado- se reduciria, de
modo que se fomente la inversion y facilite el crecimiento econémico. FitzGerlad
(2007), siguiendo un enfoque neoinstitucional, plantea que un sistema financiero
mas amplio se relaciona con mayores niveles de productividad e ingreso per-
capita, y que ingresos mas altos, se asocian con estructuras financieras mas
avanzadas. Sin embargo, diferentes estudios sobre diversos temas, evidencia
que una gran falencia de las economias emergentes es la debilidad de sus
instituciones. Por ello, resulta importante entender como las asimetrias de
informacion y los costos de transaccion en el mercado de capitales, dado la
debilidad institucional, se relacionan con el crecimiento econémico.

Las asimetrias de informacion han sido ampliamente estudiadas para los
diferentes mercados de la economia. Este concepto, que también se puede
entender como un problema de principal-agente, se basa en que un lado del
mercado posee mayor informacion sobre un bien o servicio respecto a la
contraparte. Una forma de entender este concepto es que los agentes quienes
poseen la informacion sobre las posibilidades de inversion, malversen los
recursos destinados por intereses particulares. Esta situacion implicaria que,
para poder evitar tales malversaciones, se requiera de costos adicionales para
monitorear o alinear incentivos de ambas partes. Las consecuencias de esta falla
de mercado sobre el crecimiento econdmico se dan debido a los racionamientos
de financiamiento. Esto quiere decir que el financiamiento se dara de manera
suboptima, no se valdran de todas las posibilidades de proyecto y el crecimiento
estara mas acotado en los distintos niveles de la economia.

Se define como costos de transaccion a costos reales e institucionales
que obstruyan el funcionamiento de los mercados de capitales. Principalmente,
los costos de transaccion afectan la liquidez con la que se pueden comercializar
los activos financieros. De manera sencilla, como se mencioné anteriormente,
en el mercado secundario se comercializan todos los instrumentos financieros
posterior a su emisién. La liquidez se traduce en una mayor demanda por los
activos lo que permite, con facilidad, una posterior comercializaciéon. Sin
embargo, en las economias emergentes no necesariamente existe esta

abundante liquidez como para la Bolsa de Valores de Peru que se caracteriza
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por ser iliquida. En estos casos, la participacién en el mercado de valores puede
ser menos dinamica dado su caracter iliquido, ya que, posterior a la emision, su
comercializacion en el mercado secundario podria ser complicada. De este
modo, existe un desincentivo para aumentar los volumenes que se tranzan en el
mercado, lo cual limita el incremento de productividad y, por tanto, crecimiento
de la economia.

En sintesis, si bien la teoria ha propuesto los efectos y relaciones que
tiene el desarrollo de mercado de capitales y crecimiento econdmico, esto parte
de algunas caracteristicas sobre los mercados. Al realizar un analisis para
economias emergentes, como se argumentd anteriormente, se encuentran
estructuras diversas. Por tanto, no existe una respuesta inequivoca ante la
relacion de las variables, sino depende del contexto y estructura de la economia

en cuestion.



Figura 1: Enfoque tedrico sobre las finanzas y el crecimiento

Fuente: Levine (1997). Elaboracion propia.
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3. ESTUDIOS EMPIRICOS

Empiricamente, el vinculo entre los subcomponentes del mercado de

capitales- mercado de valores y mercado de bonos- y el crecimiento econémico
ha sido largamente estudiado para diferentes paises y con distintas técnicas
economeétricas de acuerdo a los datos usados. Centralmente, hay tres ramas en
las cuales se ha desarrollado estos estudios: corte transversal, datos panel y
series de tiempo. Las diferentes aproximaciones usadas para relacionar el
mercado de capitales al crecimiento econdmico muestran evidencia mixta
(relacién positiva, negativa o neutral).

Empleando técnicas de corte transversal, Corray (2010) estudia para 35
paises en desarrollo, basado en la clasificacion del Banco Mundial de paises de
ingresos bajos y medios, si el desarrollo del mercado de valores dirige hacia el
crecimiento econémico. Modifica el modelo tedrico de Mankiw, Romer y Weil
incorporando una variable del mercado de valores. La metodologia empirica
recurre a las variables PBI per-capita, participacion de la inversion sobre el PBI,
tasa neta de matricula secundaria- como proxie del capital humano-,
capitalizacion, liquidez y rotacion del mercado de valores. Empleado un modelo
de minimos cuadrados ordinarios, encuentran evidencia de que el mercado de
valores es una variable importante para determinar el crecimiento de largo plazo
para los paises examinados. King y Levine (1993b) analizan empiricamente la
relacion entre el sistema financiero, el emprendimiento y el crecimiento
econdmico para 77 paises desarrollados y en desarrollo durante el periodo 1960-
1989. Los autores emplean como variables proxies del crecimiento econdmico a
la tasa de crecimiento del PBI real per-capita, la tasa de crecimiento del capital
social per-capita, el ratio inversién-PBI, mientras que para el sistema financiero
utilizan el ratio crédito bancario de depdsito sobre crédito bancario mas crédito
doméstico del Banco central, la relacién de activos frente al sector privado no
financiero con respecto al crédito interno, y a los activos brutos del sector privado
sobre el PBI. Se recurre a una regresién de minimos cuadrados ordinarios para
evaluar el efecto y vinculo entre sus variables de interés. Los resultados
principales consisten en que se evidencia una relacion fuerte y positiva entre el

desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Demirgti¢g-Kunt y Maksimovic
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(2002) estudian el rol del desarrollo financiero sobre la actividad econdmica a
nivel de las firmas para 40 paises durante el periodo de 1989-1996. Aproximan
el crecimiento econdmico como la proporcion de empresas cuyo crecimiento
medio de las ventas reales superan su media maxima a corto plazo y a su tasa
de crecimiento media financiada internamente. Como variables del sistema
financiero emplean el ratio depdsitos bancarios-PBl y la rotacion bursatil definida
como el valor total de las acciones negociadas dividido por la capitalizacion
bursatil. De igual manera que los autores anteriores, emplean la misma técnica
de corte transversal para evaluar la relacién entre sus variables de interés. La
evidencia empirica muestra que el desarrollo del mercado de capitales y sector
bancario tiene un efecto positivo y significativo en la actividad econdémica.
Recurriendo a técnica de datos panel, Beck y Levine (2004) investigan el
impacto del mercado de valores y bancario sobre el crecimiento econdémico para
40 paises durante el periodo 1976-98. Emplean el ratio de rotacion, medida de
liquidez, como variable del mercado de valores y el ratio crédito bancarios-PBlI,
como variable del sector bancario. Los autores utilizan el estimado de método
generalizado de momento (GMM) desarrollado para modelos paneles dinamicos.
Los resultados rechazan las ideas que el desarrollo financiero no sea importante
o perjudicial para el crecimiento econdémico. Hassan et al. (2011) investigan el
rol del desarrollo del sistema financiero sobre el crecimiento econémico. Los
autores emplean datos panel de 168 paises de ingresos bajos y medios que son
clasificados por regiones geograficas. La serie empleada para el crecimiento
economico es la tasa de crecimiento del PBI per-capita, mientras que para el
sistema financiero es utiliza el crédito doméstico al sector privado provisto por el
sector bancario como porcentaje del PBI, el ratio de ahorro interno bruto sobre
PBI y el ratio de montos negociados sobre PBI. Para analizar la relacion entre
las variables, estiman una regresion panel para cada regién y en su conjunto.
Los resultados demuestran efectos mixtos. Primero, encuentran una relacion
positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico para los paises
en desarrollo. Sin embargo, en el analisis de corto plazo los resultados varian:
existe relacién bidireccional para la mayoria de las regiones y relacion

unidireccional de crecimiento a sistema financiero en las dos regiones mas
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pobres. Tumrongvit et al. (2013) realizan una investigacion sobre el impacto del
sistema financiero y mercado de capitales sobre el crecimiento econdémico para
un panel de 28 paises. A diferencia de los autores mencionados anteriormente,
en este trabajo se incluye el mercado de bonos como un tercer componente clave
en el sistema financiero. Las variables que se emplean en la parte empirica son
el PBI, la renta inicial per-capita, el consumo del gobierno, un indice de apertura
comercial, la tasa de inflacién, el riesgo compuesto, el mercado de bonos, el
crédito bancario y el ratio de rotacion del mercado de valores. Aplican el método
generalizado de momentos para paneles dinamicos y encuentran tres resultados
principales: el desarrollo del mercado de valores se relaciona positivamente con
el crecimiento econdmico, la contribucién del crédito bancario al crecimiento
economico disminuye con forme el mercado de bonos se desarrolla y los bonos
esta positivamente relacionados al crecimiento econémico

Sin embargo, acorde a Ang (2008), emplear series de tiempo tiene
ventajas respecto a técnicas de corte transversal y datos panel para estudiar los
mercados de capitales y crecimiento econdmico. Ademas, asevera que los
resultados empiricos para una determinada economia no son extrapolables para
otra economia. Por tanto, la evidencia para un pais se debe usar estrictamente
como recomendaciones de politica solo en ese determinado pais. La literatura
de series de tiempo es revisada en detalle en la presente seccion. Los estudios
empiricos han seguido una similar linea metodolégica para profundizar en la
capacidad predictiva entre las variables. Primero, los datos historicos son
sometidos a pruebas de raiz unitaria con el fin de determinar si las series son
estacionarias o no estacionarias. Segundo, se busca saber si hay relacion de
cointegracion entre las series. Dependiendo en si las series cointegran o no,
varia el modelo con el cual se estudia las relaciones de corto y largo plazo de las
variables.

Cuando se trabaja con VAR cointegrado, los autores tienden a estimar un
modelo de correccion de errores vectoriales (VECM). En este caso, para
entender el vinculo, se utilizan test de exogeneidad débil y fuerte.
Adicionalmente, algunos autores emplean funciones de impulso-respuesta (IRF)
y descomposicion de la varianza del error de prediccion (FEVD) para capturar la
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transmision de los shocks. Cuando se trabaja con VAR no cointegrado, los
modelos empleados son VAR en niveles, modelo autorregresivo con rezagos
distribuidos (ARDL), minimo cuadrados ordinarios completamente modificados
(FMOLS), minimos cuadrados ordinarios dinamicos (DOLS), entre otros. La
direccion de causalidad es estudiada mediante el teste de causalidad a la
Granger y el test de causalidad modificado por Toda y Yamamoto (1995).
Adicionalmente, algunos autores profundizan en investigar la relacién dinamica
entre las variables empleando el modelo de cambio de régimen de Markov Yy filtro
de Kalman.

Por el lado de series cointegradas y modelos VECM, Fink et al. (2003)
examinan la relacion entre el desarrollo del mercado de bonos agregado y el PBI
real en 13 economias desarrolladas. Las variables de interés se resumen en el
crecimiento del PBI real y la capitalizacion real agregada de bonos. Empleando
un modelo de correccion de errores y el test de causalidad a la Granger, los
autores encontraron que, para algunos paises, la evidencia soporta el enfoque
unidireccional de que el mercado de capitales promueve el crecimiento
econdmico y, para otros, se encuentra interdependencia entre la capitalizacion
del mercado de bonos y el crecimiento de la produccion real. Nordin y Nordin
(2016), buscan analizar la influencia del mercado de bonos y mercado de deuda
sobre la economia de Malasia. Para aproximar la evolucion de la economia,
emplean el PBI constante per-capita, mientras que, para el mercado de bonos y
deuda, se emplea la combinacion de la deuda publica y privada, y la
capitalizacion de mercado de las empresas listadas en la Bursa Malasia.
Utilizando el test de cointegracion segun Johansen y Juselius, encuentran que
existe relacion de cointegracion entre el PBI per-capita, mercado de valores y
mercado de deuda publica local. Se estima un VECM que les brinda evidencia
de que los subcomponentes del mercado de capitales tienen influencia positiva
y significativa en Malasia.

Anigbogu y Nduka (2014) estudian la relacion causal y de largo plazo entre
el desempefio del mercado de valores y el crecimiento econdémico en Nigeria.
Como en similares trabajos, la variable empleada para el crecimiento econémico

es el PBI. Para el mercado de valores se emplean diversos ratios sobre PBI que
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son de interés: ratio de inversion, ahorro, rotacion, valor total de las acciones
negociadas y capitalizacion de mercado. Para la metodologia empirica, aplican
el test de raiz unitaria Dicky-Fuller Aumentado (ADF), test de cointegracién de
maxima verosimilitud segun Johansen y estiman un VECM. Los autores
encuentran que existe relacién de largo plazo y que el desarrollo del mercado de
valores incrementa el crecimiento econdmico en Nigeria. Ademas, mediante los
IRF y FEVC, demuestran que un shock del mercado de valores no impide el
crecimiento econdémico. Khetsi y Mongale (2015) investigan el impacto del
mercado de capitales sobre el crecimiento econdmico en Sudafrica. Siguiendo a
la literatura, utilizan el PBI como proxie del crecimiento econémico vy, para el
mercado de capitales, recurren a la capitalizacion de mercado y el valor total de
las transacciones. Empleando la misma metodologia VECM, encuentran
evidencia de una relacion positiva entre las variables estudiadas y recomiendan
que los paises deben enfocarse en desarrollar las instituciones financieras que
contribuyen al mercado de valores. Enisan y Olufisayo (2009) examinan la
relacion causal y de largo plazo entre el desarrollo del mercado de valores y el
crecimiento econémico para siete paises en Africa Subsahariana. Los autores
trabajan empiricamente con dos variables para el mercado de valores: el ratio de
capitalizacion-PBIl y el ratio montos negociados-PBI. Utilizan un modelo ARDL,
bound test y encuentran que el desarrollo de mercado de valores cointegran con
el crecimiento econémico. Empleando el test de causalidad a la Granger en base
a un VECM, observan que para algunos paises los mercados de valores lideran
el crecimiento econdmico y, para otros paises, existe relacion bidireccional.

Por el lado de las series no necesariamente cointegradas, Kargbo y
Adamu (2010) examinan la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en Sierra Leone. Los autores construyen un indice para el desarrollo
del sector financiero mediante el método de componentes principales. Utilizando
un modelo ARDL, encuentran una unica relacion de cointegracion. Sus
resultados demuestran que el crecimiento econémico es influenciado positiva y
significativamente por el desarrollo del sistema financiero. Caporale et al. (2005)
reexaminan la relacion entre el desarrollo del mercado de capitales y el

crecimiento econdmico para cuatro paises. Plantean dos conjuntos de variables
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para la metodologia empirica: (i) ratio formacion bruta de capital fijo-PBI, ratio
capitalizacion de mercado-PBI y el PBI real, (ii) ratio variacion del PBI real al nivel
real de la inversion total, ratio de valores negociados-PBl y el PBI real.
Empleando un modelo VAR en niveles y el test de causalidad a la Granger
modificado por Toda y Yamamoto (1995), evidencia que el desempefio del
mercado de valores aumenta el crecimiento econdémico a través de inversiones
mas productivas que, a su vez, mejora la productividad de las firmas y, por tanto,
la productividad de la economia agregada.

Coskun et al. (2017) investigacion la naturaleza de la relacién entre el
desarrollo de los subcomponentes del mercado de capitales y el crecimiento
economico en Turquia. Ellos, empleando el método de componentes principales,
desarrollan un indice para describir el desarrollo del mercado de valores. Para el
mercado de bonos utilizan el valor total de los bonos de gobierno de corto y largo
plazo. Empleando el test de raiz unitaria de Ng-Perron, el test de causalidad a la
Granger modificado por Toda y Yamamoto (1995) y el enfoque bound testing
propuesto por Pesaran et tal. (2001), estimaron un modelo ARDL para analizar
los efectos estaticos de corto y largo plazo entre las variables. Los resultados
muestran que el indice del mercado de valores tiene un efecto positivo y
estadisticamente significativo sobre el crecimiento econémico, mientras que el
mercado de bonos, una negativa, pero no significativa. Adicionalmente, emplean
el modelo de cambio de régimen de Markov y el filtro de Kalman como
herramientas de modelamiento dinamico. Los resultados refuerzan la relacion
estatica de que el mercado de valores esta asociado positivamente, mientras
que el mercado de bonos esta asociado negativamente con el crecimiento
econdémico.

La literatura empirica para la economia peruana no ha sido tan
desarrollada dado el tamano de su mercado de valores; sin embargo, algunos
autores han explorado su conexion con la actividad economica. Principalmente,
para los propositos del presente trabajo, dos trabajos sobresalen. Primero,
Lahura y Vega (2014) exploran el vinculo entre el desarrollo de mercado de
valores y el crecimiento econdmico. Empleando un modelo de vectores

autorregresivos e identificando un shock del mercado de valores con
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restricciones de largo plazo, encuentran que este shock ha tenido un efecto
pequefio de corto plazo sobre el crecimiento econdmico. Segundo, Lahura y
Vargas (2016) investigan la causalidad empirica entre el desarrollo bancario, el
mercado de capitales y actividad econdmica real. Usando el test de causalidad
a la Granger modificado por Toda y Yamamoto (1995) y test de exogeneidad
deébil y fuerte, encuentran que la actividad econdémica real y el desarrollo del
mercado de capitales son buenos predictores de la evolucion bancaria.

La relacion entre el desarrollo de mercado de bonos y el crecimiento
econdmico es un tema que no ha recibido mucha atencion aun. Sin embargo,
Rodriguez y Villavicencio (2002), Pereda (2010) y Olivares et al. (2017) enfatizan
la importancia del mercado de deuda publica local. Los autores estiman la curva
de rendimiento sobreafio del Peru dado los beneficios que esta tiene en la
actividad economica. El desarrollo del mercado de bonos permite que los
inversores mejores productivamente lar elacion ahorro-inversion. Ademas, la
curva de rendimientos permite la valorizacion de instrumentos financieros como
los bonos corporativos y derivados. Por tanto, para realizar un correcto analisis
en el caso peruano, el desarrollo del mercado de bonos se debe incluir en el

analisis con el crecimiento econdmico.
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4. HIPOTESIS

El presente estudio se realiza para el Peru durante el periodo 2003-2019.
El mercado de -capitales peruano se caracteriza por ser negociados,
principalmente, bonos y acciones. Los principales inversionistas o demandantes
de los activos financieros son las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), las compafiias de fondos mutuos y compariias de seguros. Una asimetria
presente en el mercado de capitales es que el mercado de valores es mucho
mas reducido que el mercado de bonos. Ademas, se puede decir que el mercado
de valores es principalmente minero, debido a que estas empresas emiten la
mayor cantidad de acciones. Esto de una particular caracteristica al mercado, ya
que lo hace dependiente de los precios de las materias primas. Las politicas para
fomentar el desarrollo de crecimiento de mercado de capitales desde los anos
noventa se han basado en liberalizacion del mercado entendido como reduccién
de costos de transaccion.

Partiendo de las definiciones y modelos explicados en la seccion 2 del
presente trabajo, se desprenden las potenciales hipotesis a evaluar para
establecer la relacion entre el mercado de capitales peruano y el crecimiento
economico que se detallan a continuacion.

e Eldesarrollo del mercado de capitales reduce el riesgo de las inversiones,
las asimetrias de informacién, facilitan la movilizacion de los fondos lo cual
brinda inversiones mas productivas que mejoran el crecimiento
economico.

e El desarrollo del mercado de capitales y los servicios financieros son
resultado del crecimiento econdmico dada las necesidades financieras.

e El desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econémico se
retroalimentan; es decir, existe una relacion bidireccional entre las
variables.

e El desarrollo del mercado de capitales no esta relacionado al crecimiento
econdémico.

Dadas las caracteristicas del mercado de capitales peruano, la hipotesis que

se espera corroborar es que existe una relacion bidireccional positiva entre el
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crecimiento econdémico y el desarrollo del mercado de -capitales. Mas
especificamente, se espera que el mercado de bonos sea de mayor relevancia
en el aporte al crecimiento econémico respecto al mercado de valores que
deberia tener un impacto pequefio dado su tamano. Ademas, el crecimiento
economico reforzara la necesidad por servicios financieros de mayor plazo dado
los objetivos de los principales inversionistas institucionales que interactuan en

el mercado.
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5. HECHOS ESTILIZADOS

La presente seccidén aborda algunos hechos estilizados de las variables que

se consideran tienen un rol importante en la relacion del mercado de capitales y
crecimiento econdmico. Este primer alcance visual y descriptivo del
comportamiento de las variables permite poder validar las predicciones que
presente la literatura tedrica. La descripcion mas especifica sobre el tratamiento
de las variables y su fuente seran descritas en la seccion 6.

Por un lado, entre las variables importantes que sirven como aproximacion
al mercado de valores esta la capitalizacion bursatil de la Bolsa de Valores. La
capitalizacion bursatil es la suma de los valores de mercado de las empresas
listadas en la Bolsa de Valores, expresada en términos monetarios. Esta variable
se puede emplear como medida del tamafio del mercado. En la figura 2, se
puede apreciar el comportamiento de esta variable y del PBI real tanto en niveles,
aplicando logaritmos, y en diferencias, variaciones anuales. Del grafico ubicado
en la izquierda, se puede apreciar que el comportamiento del PBI real y de la
capitalizacion bursatil ha tenido una evolucion positiva en todo el periodo de
estudio. Ademas, durante los afios 2008 y 2009, ambas variables sufren una
caida producto de la Crisis Financiera Internacional que implicé el deterioro de
los términos de intercambio, demanda externa e inversiones privadas. Sin
embargo, la caida es mas pronunciada para la variable del mercado de valores.
Del comportamiento de las variaciones anuales, es notorio el diferente impacto
de la crisis del 2008, parece notarse que la capitalizacién bursatil se mueve antes

que el PBI real hasta mediados del 2011 que, posteriormente, la desaceleracion
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del crecimiento de la economia estuvo acompafnado de crecimiento negativo en
la capitalizacion.

Figura 2: PBI real y Capitalizacién bursatil (niveles y diferencias)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En la figura 3, se realiza el mismo grafico anterior, pero considerando la
variable del valor de los Fondos de Pensiones. Estos fondos, como se ha
mencionado anteriormente, son los agentes institucionales mas importantes en
el mercado de valores peruano. Su crecimiento ha sido considerable en lo que
va del presente siglo, pero que ha sido igualmente afectado por acontecimiento
internacionales. La dinamica de esta variable es muy similar a la anterior: la
relacion y su crecimiento siguen una senda positiva. Del grafico en variaciones
anuales se puede ver que, para el periodo de desaceleracion econdmica,
posterior al 2011, el valor de los fondos de pensiones permanecid variando

positivamente.
Figura 3: PBI real y Fondos de Pensiones (niveles y diferencias)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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El mercado de deuda publica interna en soles se crea y desarrolla desde
el ano 2003 mediante el Programade Creadores de Mercado. El desarrollo de
este mercado y la estimacion de la curva de rendimiento en nuevos soles en
Peru permiten que las empresas privadas financien sus actividades productivas
a través de la emisién de bonos corporativos que se negocian en el mercado
bursatil. En la figura 4, se puede apreciar la evolucion positiva de la capitalizacion
de bonos corporativos hasta mediados del 2010 cuando empieza a caer hasta el
2015. En el grafico de diferencias anuales se pueden apreciar estas variaciones
negativas, pero que, posteriormente, mantienen una senda de crecimiento

positivo convergente al PBI real.

Figura 4: PBI real y Capitalizaciéon de bonos corporativos (niveles y diferencias)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

Una ultima variable importante del mercado de valores es el valor total de
los montos negociados que se emplea como una medida de liquidez del
mercado. La evolucion de esta variable en el tiempo se presenta en la figura 5.
Los montos negociados, a diferencia de las variables mostradas anteriormente,
no presentan un crecimiento positivo sostenido en el tiempo. Al revisar el grafico
en variaciones anuales, tampoco se podria encontrar una relacion clara con el
PBI real. La literatura teérica mencionaba que mercados mas liquidos facilitan y
promueven el crecimiento econémico. Sin embargo, para el caso peruano, se
puede apreciar un crecimiento economico sostenido, pero los montos
negociados no se comportan de manera similar. Adicionalmente, se puede

comprenderla idea que los resultados empiricos de la literatura previamente
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detallada dependan, fundamentalmente, de la variable con la cual se aproxime

el desarrollo del mercado de valores.
Figura 5: PBI real y Monto negociados (niveles y diferencias)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

Por otro lado, para medir el desarrollo del mercado de bonos se trata de
capturar los valores del sector publico. Para ello, se emplean los valores del
sector publico que implican los bonos soberanos, bonos ofrecidos por la
Corporacioén Financiera de Desarrollo (COFIDE) y por el fondo Mi Vivienda. El
comportamiento de esta variable se presenta en la figura 6. En el grafico en
niveles se aprecia el crecimiento positivo en el tiempo de la misma manera que
el PBI real. A diferencia de las variables anteriores, durante el periodo de la Crisis
Financiera Internacional, la variacion porcentual negativa es menor que la caida
del PBI.

Figura 6: PBI real y Bonos publicos (niveles y diferencias)

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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Una vez apreciada la relacion entre las variables del mercado de capitales
y el crecimiento econdmico, resulta importante entender la relacion que tienen
entre si las variables de los subcomponentes del mercado de capitales. En la
figura 7, se grafica una matriz de dispersion para las variables anteriormente
mencionadas. La principal conclusién que se puede observar del grafico es que,
a primera vista, todas las variables presentan una relacion positiva, exceptuando
a las relaciones con los montos negociados. Esta idea es correspondiente con
los graficos vistos anteriormente. Sin embargo, ahora se puede apreciar que los
montos negociados no presentan una relacidén clara con ninguna otra variable
del mercado. Entre las variables del mercado de valores, se puede apreciar una
relacion positiva pero no perfectamente lineal. Para el mercado de bonos se
puede apreciar una relacion positiva concava.

Esta relacion positiva expuesta entre las variables de los subcomponentes
del mercado de capitales y el crecimiento econdmico resulta relevante para dar
una primera aproximacion de corroboracidon de la hipdtesis planteada
anteriormente. Sin embargo, aun queda pendiente entender si existe relacién de
causalidad entre las variables y, para ello, se requeriria de la metodologia

econométrica desarrollada en la seccién 6.

Figura 7: Matriz de dispersion

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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Finalmente, habiendo realizado las apreciaciones visuales del
comportamiento de las variables, resulta importante cuantificar las relaciones.
Para ello, resumiendo la informacioén presentada anteriormente, en el cuadro 1
se muestran los coeficientes de correlacion contemporaneo. Se puede apreciar
que el PBI esta fuertemente correlacionado de manera positiva con la
capitalizacion bursatil, la capitalizacion de los bonos corporativos, los fondos de
pensiones y los bonos publicos. La correlacion entre el PBI y los montos
negociados es positiva, pero bastante baja, por o que econométricamente,
puede no ser significativo. Ademas, entre las variables del mercado de valores y
el mercado de bonos también existe correlacién positiva fuerte.

Cuadro 1: Coeficiente de correlacion contemporaneo

Cap. Monto. Cap. Fondos Bonos
PBI - Bonos s
Bursatil  Nego. c mutuos  publicos
orp.

PBI 1

Cap. Bursatil 0.88 1

Monto 006 037 1

Negociados

Cap. Bonos Corp. 0.76 0.90 0.35 1
Fondos mutuos 0.92 0.98 0.30 0.90 1
Bonos publicos 0.98 0.86 0.07 0.76 0.90 1

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

En sintesis, de manera grafica y numérica, se ha mostrado de manera
clara la relacion que existe entre las variables de interés. Como se ha
mencionado, empleando esta seccion, se podria dar una primera respuesta para
corroborar la hipotesis de interés. Sin embargo, para una respuesta clara sobre
la relacion empirica se debe entender que una sola variable no define al
desarrollo de mercado de valores. Realmente, es la combinacion de diferentes
indicadores del mercado de valores los que puede explicar el crecimiento
econdmico, teniendo en consideracion que pueden contemplar, en cierta

proporcion, similar informacion.
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6. LINEAMIENTOS METODOLOGICOS

La metodologia para poder estimar la relacion de causalidad entre el

desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econdmico busca
contemplar las caracteristicas principales del mercado peruano. Los resultados
de los trabajos empiricos realizados anteriormente  dependen,
fundamentalmente, de la variable con la cual buscan aproximar el desarrollo de
mercado de valores. Las variables que han sido mas comunmente usadas por
separado son el ratio de los montos del valor negociado respecto al PBI, un
indice de rotacion definido como el porcentaje de acciones negociadas en
relacion con el total de acciones valoradas en el mercado de valores y el ratio de
capitalizacion el mercado de valores respecto al PBI. Sin embargo, en el
presente trabajo, adecuando la metodologia realizada por Coskun et al. (2017),
se busca incluir el rol de los inversionistas institucionales mediante el valor de la
cartera administrada por los fondos de pensiones que se mantienen en el
mercado local y la capitalizaciéon del mercado de bonos corporativos.

En este sentido, para medir el desarrollo del mercado de valores se emplean
4 variables: (i) capitalizacién del mercado bursatil, (ii) valor total de los valores
negociados, (iii) capitalizacion de los bonos corporativos y (iv) el valor total de
los fondos de pensiones que se mantienen en el mercado local. Para evaluar el
desarrollo del mercado de bonos peruano se emplea el valor de los bonos del
gobierno. El crecimiento econdmico se define como el producto bruto interno
(PBI) real. Los autores emplean como variables de control a la inflacidn, la tasa
de crecimiento del empleo y la tasa de crecimiento del tipo de cambio efectivo.
Precisando para el caso peruano, una variable importante que es la piedra
angular del sistema financiero es el sistema bancario, por lo cual es necesario
incorporar esta serie al modelo empirico. Por su parte, la tasa de empleo no es
una serie que sea medida de manera correcta en Peru, por lo cual, para el
presente trabajo, se prescinde de ella. En sintesis, las variables de control
empleadas seran la inflacion (1), el tipo de cambio real (e) y el crédito que el
sector bancario le da al sector privado en moneda nacional (ss) y moneda
extranjera (sd) para capturar el eje del sistema financiero peruano. Ademas,

como variables de control que permitan contemplar el contexto externo al Peru,
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se emplea la tasa del tesoro americano a 10 afos (r) y el precio de cobro (u).
Las variables monetarias se pasan a términos reales usando el indice de precios
al consumidor.

Los datos del mercado de capitales han sido obtenidos en frecuencia
mensual de las bases de datos del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
para el periodo 2003-2019. La variable que se esta empleando para el mercado
de bonos es el monto de los valores del Sector Publico. El PBI fue obtenido de
la pagina del BCRP a frecuencia trimestral. Para descomponer la serie a nivel
mensual se emplea el método de desagregacion temporal de Denton. Este
método consiste en brindar una variable en la frecuencia mensual que su
dinamica corresponda con la variable en trimestres. Se emplea el indice PBI real
en frecuencia mensual y, de este modo, se descompone la serie a la frecuencia
deseada. Se desestacionaliza mediante el ajuste Census X-13.

Cuadro 2: Metodologia de datos

Variable Modelo Frecuencia Fuente
Sector real
PBI y Trimestral BCRP

Mercado de valores

Capitalizacion bursatii  SMCAP Mensual BCRP
Montos negociados TRADED Mensual BCRP
Bonos corporativos BMCAP Mensual BCRP
Fondos de Pensiones  FUNDS Mensual BCRP

Mercado de bonos

Bonos Sector Publico bc Mensual BCRP
Variables de control

Crédito en MN Ss Mensual BCRP
Crédito en ME sd Mensual BCRP
Inflacion m Mensual ~ BCRP
Treasury-10Y rf Mensual FRED
Tipo de cambio real e Mensual BCRP
Precio del cobre U Mensual Bloomberg

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.
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En este apartado se sigue la metodologia de investigacion planteada por
Coskun et al. (2017). En primer lugar, se busca elaborar un indice que aproxime
el desarrollo de mercado de valores con la capitalizacion del mercado de valores
(SMCAP), los montos de valores negociados (TRADED), la capitalizacion del
mercado de bonos corporativos (BMCAP) y el valor total de la cartera de los
fondos de pensiones que se mantienen en el mercado local (FUNDS). Dado la
interrelacion entre estas variables, se espera que puedan contener similar
informacion por lo cual se podria tener problemas de multicolinealidad y
sobreparametrizacion. Para ello, mediante el analisis de componentes
principales (ACP) se busca eliminar el problema de multicolinealidad empleado
solo el componente principal que explique la mayor varianza y usar los valores
propios asociados como pesos en la ponderacion del indice de desarrollo de
mercado de valores (sc).

El analisis de componentes principales es empleado para simplificar las
multiples dimensiones de los espacios muestrales y que conserven la
informacion principal. Dicho de otro modo, mediante este método se puede
resumir los factores originales en factores subyacentes que tengan una buena
capacidad predictiva del mismo modo que la forma original. Para un set de N
variables consideradas, el andlisis identifica N componentes principales
ortogonales obtenidos de la dispersidn de las observaciones y ordenados segun
la varianza explicada. En forma matematica, se puede expresar de la siguiente
manera. Sea el set de variables (X1, X2, ..., Xn), el primer componente principal
(Zi) asociado es una combinacion lineal normalizada de dichas variables.

Zi = ¢11X1 + ¢ X0+ + G Xy

Para la normalizacion de las variables se les resta su media correspondiente
y ello asegura que YN, ¢4 = 1. Cada ¢ se interpreta como el peso o importancia
de cada variable en cada componente principal. La manera en que se estima
cada peso es producto de resolver un problema de maximizacién de la varianza,
por ejemplo, mediante el método de vectores propios-valores propios de la matriz
de varianzas y covarianzas. Posterior a obtener el primer componente, se repite
el proceso imponiendo la restriccion de que el nuevo componente no sea

ortogonal al primero y, asi, sucesivamente.
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En segundo lugar, se plantea el modelo basico con el cual se quiere
estimar el efecto de los componentes del mercado de valores sobre el
crecimiento econémico. Si bien en la ecuaciéon 1 el y, estd empleado como
variable dependiente, se puede cambiar la variable dependiente con las
variables de mercado de capitales para estudiar la posible relacion de causalidad
en tal direccion.
ye=0ao+ a;sc,+a,bc, + azm +ay e+ asssy+ agsdy+ a; vl +agu + &
(1)

Donde el y; es el logaritmo del producto bruto interno mensual en el periodo
t, sct es el indice sintético que mide el desarrollo de mercado de valores, bct es
el logaritmo del valor total de los bonos de gobierno, sst es el crédito del sistema
financiero al sector privado en moneda nacional, sat es el crédito del sistema

financiero al sector privado en moneda extranjera, ; es la tasa de inflacion, et

es el tipo de cambio real, rtf es la tasa del tesoro americano a 10 afos, y & es
el término de error.

En tercer lugar, se busca analizar la estacionariedad de las series empleando
el test de raiz unitaria de Ng-Perron. Para brindarle robustez a los resultados, se
adicionara los test de Dicky-Fuller Aumentado (ADF), ERS, DF-GLS vy Phillips-
Perron.

En cuarto lugar, para estudiar la direccién de causalidad entre y, sc y bc, se
emplea el test de causalidad a la Granger y el test de causalidad segun Toda y
Yamamoto (1995). Este ultimo enfoque se basa en estimar un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) independientemente del orden de cointegracion,
lo cual le permite ser robusto respecto a propiedades de integracion y
cointegracion. Las ecuaciones formuladas para los test de causalidad se basan
en la estimacién de un modelo VAR de orden p de la siguiente manera.

V=AY 1+ A Yo+ 4+ A Y, + P D+ g (2)

En esta ecuacion Yt es un vector (Nx7), Aiuna matriz (NxN) de coeficiente
autorregresivos para i=1,2, 3, ..., p, Dtun vector de componentes deterministicos

y & es un vector (Nx7) que contiene a los errores donde ¢; ~ (o0,(). Para el
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presente trabajo, el vector Yt es de orden (3x1) que incluye a las variables bc, sc
ey.
bc; = ¢pqp + OL1 bct 1+a,

ag) Viop + €L€

Dsco s +aPy i+ + a® be,_ » + a? SCr_p +

SCt = ¢y + a(l) bc,_, + a(l) SCi_q + a yt 1+ o+ a21) bc_p + a(p) SCi—p +

agpg) Veep + €

= ¢p3o + a bct L agz) SCr_q1 + a33 Vi1 + o+ a(p) bei_, + a(p) SCe_p +

aéf;) Veep + & (3)

La diferencia de este enfoque estandar con el test de causalidad segun Toda
y Yamamoto (1995) radica en que se utiliza el orden maximo de integracion de
las series. En este sentido, se estima el VAR en nivel de orden “p+dmax”, donde
dmax €s el orden maximo de integracion esperado y p es el orden de integracion
optimo. Dadas las caracteristicas de series temporales, se utilizaran los criterios

de informacion de Schwarz y Hannan-Quinn para seleccionar el p rezago éptimo.
bce = ¢10 + Z =1 1(11) bee; + prffx)’({) bee—; + Z =1 ‘ibgz) SCe—i

shtdmacy D scej+ L0y ¢ yeoi + T dmary Dy, + ef

SCr = oo + Xh_, 2(11) bci_; + 2?+§foy(]) bej+ X0, glz) SCe_i +

Zﬁ’fi"{”‘ v scj+ X0 68 v ZTST{"‘ v Dy +efe

+d
¢0 + Zl 1 ?Ell) bct i 259 p:.n{lx Vg({) bct -j + Z 1¢:§12) SCt i
+dmax +dmax
2:210 p+1 V3(é) SC—j+ 2 1¢3E13) Ye-i 22]0 p+1 y3(§) Ye—j T St (4)

En quinto lugar, una vez encontrada la relacion de causalidad, se investigan
las relaciones de cointegracion de largo plazo entre las variables. Se emplea el
enfoque de pruebas limites propuestas por Pesaran et al. (2001) utilizando un
modelo irrestricto de correccidon de errores (UECM). Las ventajas de emplear
esta propuesta respecto a los modelos convencionales de cointegracion son que

se pueden emplear independientemente del nivel de regresores, es
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relativamente mas eficiente en el caso de muestras pequefas y bridan
estimaciones insesgadas del modelo de largo plazo.

— 14
Ay, = ity oAy + 210 A iASC; + Xi_o aziAbc,_; + asle, + agAm, +

agAssy +a; Asdy +ag A rtf + a9 Ay + a19Yi—1 + @11SC_q + aqbci_q + €
(5)

En sexto lugar, para analizar la relacién de contagio estatica a corto y largo
plazo se estimaran tres modelos: un modelo autorregresivo con rezagos
distribuidos (ARDL), un modelo de minimos cuadrados ordinarios totalmente
modificados (FMOLS) y un modelo de minimos cuadrados ordinarios dinamicos
(DOLS). El modelo ARDL es una metodologia econométrica para series de
tiempo la cual permite capturar las variaciones de las variables en el corto y largo
plazo. La ecuacidn que se presenta a continuacidon describe el modelo
autorregresivo con rezagos distribuidos para el crecimiento econdémico. En linea
con la hipétesis planteada en la seccidn 4, se espera que los coeficientes de las
variables del mercado de valores y mercado de bonos resulten positivas y
significativas estadisticamente. Ademas, para comprobar la hipotesis de relaciéon
bidireccional, se estimaran los modelos considerando como variable explicada
las del mercado de capitales. Se espera los mismos resultados en los
coeficientes como en la primera estimacion.

Ve = Qo + Niky @1 Ve + Nieg ApiSCe—i + Lo A3bCei + asey + asme + agss, +

a;sd; + agrtf + ag u; + € (6)

Debido a que, previamente, ya se ha estudiado la cointegracion entre las
variables y de existir dicha relacién, es emplea un modelo FMOLS para brindar
robustez a los resultados. Este modelo fue introducido por Phillips y Hansen
(1990) y tiene la ventaja de ser mas robusto para problemas de correlacién serial,
endogeneidad y multicolinealidad. Ademas, se utiliza un modelo DOLS
propuesto por Stock y Watson (1993) quienes demostraron que el estimador es
superior para muestras pequefas.

Por ultimo, para analizar la relacion de contagio dinamico a corto y largo

plazo se estimara el modelo de cambio de régimen tipo Markov, en el cual el
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proceso generador del régimen es una cadena de Markov y la probabilidad de
transicidon entre los estados de la naturaleza depende de los valores pasados de
la variable de régimen. Supongamos que existen M estados de la naturaleza
denotados por s:. La cadena de Markov plantea que la probabilidad de estar en
el estado / en el periodo t depende del estado j en que se estuvo en el periodo ¢-
1. Estas probabilidades se representan en una matriz de transicion ergddico

irreductible para los M estados:

P11 P12 Pim
P21 P22 Pam )
PmM1 Pm2 - DPum

donde 29/1=1pij = 1 para los estados de la naturaleza i = 1,2, ..., M. Para capturar
no linealidades en los datos, el cambio de régimen st se modela como una
variable aleatoria discreta que proviene de un st especifico no observable. Se
debe inferir la probabilidad de que haya ocurrido un estado especifico para cada
periodo y, para ello, se modelas estas probabilidades como procesos
generadores de datos distintos.

Para el presente trabajo, se plantearan dos estados de la naturaleza: estado
de alta y baja volatilidad. Se supone que los estados provienen de un k-ésimo

estado no observado de primer orden de proceso de Markov, descrito por la

matriz de probabilidades de transicidon P(st=StL_1=i)=pij. El modelo

autorregresivo de orden p se plantea de la siguiente forma.
Yy = v(sy) + 21};1 di(s)Ye_j t e (8)

donde,
€: ~ NID(0,Z(s;))
2(se) = 0f S+ + 05 Sue
P[S; =i|Si-y =j] = Dij

Syt =1s5iS; =m,y S; = 0de otro modo.
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El modelo aplicado en esta investigacién, como se ha comentado, consiste
en dos estados de la naturaleza o regimenes. Las variables empleadas son bc,
sc e y. Por tanto, se extiende la ecuacién 8 para contemplar nuestro set de
variables de interés y las variables de control correspondientes.

Ve = v(se) + Xiz1 Ai(S)Ye—j + Xh=1Bj(s)bce_p + Y Ci(s)sc_i+De +Em +

Fsst+Gsdt+Hrtf+Iut+et (9)

y la matriz de probabilidades de transicion es

_ (p11 b21

D12 pzz),donde Z§=1 pij = lparai=1,2. (10)

Con este planteamiento, el analisis permite investigar la relacion no lineal y
dinamica de las variables de interés lo cual enriquece el conocimiento. Siguiendo
la linea de los pasos explicados en la presente seccién del trabajo, se puede dar
una respuesta mas consistente y argumentada sobre la relacion empirica
existente entre el mercado de valores, el mercado de bonos y el crecimiento

economico en el Peru para el periodo 2003-2019.
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7. RESULTADOS

Siguiendo con la metodologia anteriormente expuesta, se desarrollara los

principales resultados acorde a los lineamientos de la seccion 6. Primero,
recordando la tabla 1 y los hechos estilizados de la seccion 5, se habia concluido
que las variables con mayor grado de correlacion fuero las variables de
capitalizacion del mercado de valores, la capitalizacion del mercado de bonos
corporativos y el valor total de la cartera de los fondos de pensiones que se
mantienen en el mercado local, mientras que los montos de valores negociados
presentaban una dinamica distinta y de baja correlacion con las demas variables.
En este sentido, se enmarca el analisis de componente principales (ACP) para
generar el indice de desarrollo de mercado de valores (Sc).

Cuadro 3: Analisis de componentes principales para las variables del desarrollo
de mercado de valores

ACP1 ACP2 ACP3 ACP4
Valores propios 3.028 0.832 0.126 0.014
% de varianza 0.757 0.208 0.032 0.003

% acumulado 0.757 0.965 0.996 1.000
Vectores propios

Variables Vector1 Vector2 Vector3 Vector4
SMCAP 0.563 -0.131 -0.379 -0.723
TRADED 0.279 0.958 -0.026 0.057
BMCAP 0.545 -0.137 0.827 0.016
FUNDS 0.555 -0.214 -0.414 0.689

El cuadro 3 muestra cuatro componentes principales ordenados segun la
varianza que explican. Se puede apreciar que el primer ACP explica el 75.70%
de la varianza total; el segundo, 20%; el tercero 3.16%; y el cuarto, 0.34%. Para
efectos de la formacién del indice del mercado de valores se emplean el primer
componente principal que explica la mayor varianza computado como una
combinacion lineal de las variables. Para asignarle el peso a cada variable se
usara los valores del vector propio asociado presentado en la parte inferior de la
tabla.

Segundo, una vez conformado este indice, se ha aliviado la informacion

similar entre las variables del mercado de valores, lo cual permite poder realizar
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una primera estimacidon mediante maxima verosimilitud correspondiente a la
ecuacion 1 en el segundo paso. Los resultados se presentan en la tabla a
continuacion.

Cuadro 4: Estimacion por Maxima Verosimilitud

Dependiente: y Dependiente: sc Dependiente: bc

Var. Coef. t-stat Var. Coef. t-stat Var. Coef. t-stat
bc 0.119 7.08* y 0.596 2% y 1.661 7.08*
sc 0.032 2% bc 0.407 5.42* sc 0.309 5.42*

ss 0.128 7.59* ss -0.086 -1.05 ss 0.440 6.84*
sd 0.196 6.03* sd -0.966 -7.11* sd -0.269 -2.06™*
pi -0.654 -4.55* pi  0.881 1.37 pi 0.306 0.54

f -1.211 -2.47* f  6.584 3.16* f 2.961 1.6

e -0.003 -4.9* e -0.026 -14.6* e 0.017 9.01*
mu 0.019 7.77* mu 0.044 3.72* mu -0.037 -3.57*
c 10.393 14.76* Cc 22976 5.7% c 24127 -7.12*

Nota: *, ** y *** denotan 1%, 5% y 10% nivel de significancia, respectivamente.

A partir de estas primeras estimaciones, se pueden plasmar algunas ideas
basicas que se buscaran profundizar en el analisis mas complejo detallado en la
seccion 6. En la estimacion que considera como variable dependiente al PBI real,
los coeficientes asociados al indice de desarrollo de mercado de valores y al
mercado de bonos resultan positivos y significativos estadisticamente. En la
estimacion que considera como variable dependiente al indice de mercado de
valores, el coeficiente asociado al PBI real positivo y significativo, asi como el
coeficiente asociado al mercado de bonos. En la estimacion que considera como
variable dependiente al mercado de bonos, el coeficiente asociado al PBI real
resulta positivo y significativo, asi como el asociado al mercado de valores
también es positivo. En este sentido, se puede decir de modo a priori que se
presentan sefiales empiricas de una relacion positiva bidireccional entre el
crecimiento econdmico y los subcomponentes del mercado de valores, dado los
coeficientes en las estimaciones presentadas. Ademas, existe una relacion

significativa y positiva entre los subcomponentes del mercado de capitales.
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8. CONCLUSIONES

La presente investigacion busca evidenciar la causacion empirica que existe

entre los subcomponentes del mercado de capitales y el crecimiento econdmico
para la economia peruana durante el periodo del afio 2003 al 2019. En principio,
la literatura tedrica para economias desarrolladas plantea la idea que el mercado
de capitales sirva como engranaje del crecimiento econdémico. Sin embargo, el
buen funcionamiento de este mercado depende de la calidad institucional con la
que puede lidiar los problemas de asimetrias de informaciéon y costos de
transaccion. Dada la debilidad institucional de las economias emergentes, las
predicciones teoricas representan limitaciones y, por ello, dependerian,
fundamentalmente, de cada contexto en particular. La literatura empirica,
abordada desde diferentes técnicas econométricas, ha mostrado distintos
resultados. Para ciertos paises se ha encontrado una relacion positiva
unidireccional, para otros paises de menor tamafno se evidencia relacion
bidireccional y, en otros casos, ninguna relacion estadistica. Los hechos
estilizados muestran que las variables escogidas para aproximar el desarrollo de
mercado de capitales presentan correlacion positiva con el crecimiento
economico, a excepcion de la relacién con los montos negociados en la Bolsa
de Valores de Lima. La metodologia empirica para la presente investigacion se
basa en emplear técnicas de series temporales desarrollada en la seccion 6.
Mediante esta aproximacién se podran identificar la estacionalidad de las series,
si existen relaciones de cointegracion y estudiar la relacion estatica y dinamica
entre las variables de interés. De esta forma, se puede corroborar la hipétesis de
investigacion.

De una manera preliminar, se ha realizado un avance en la metodologia
detallada anteriormente para poder obtener algunos resultados sobre la
investigacion planteada a realizar. Realizando una estimacion por maxima
verosimilitud sobre la base de la ecuacion béasica 1, se obtuvieron coeficiente
positivos y significativos en las variables que representan la interaccién entre los
subcomponentes del mercado de capitales y el crecimiento econémico. De este
modo, con esta primera estimacion, se puede presumir la corroboracion de la

hipotesis planteada en la investigacion- relacion positiva y bidireccional entre las
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variables. Sin embargo, los coeficientes que representaban la relacion entre las
variables del mercado de capitales fueron negativas, pero no significativas, por

lo que no se podria presumir alguna relacion estadistica.
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