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RESUMEN

El objetivo del presente estudio consiste en analizar las causas macroecondmicas de la variacion
de la liquidez en el mercado bursatil peruano para el periodo comprendido entre Enero 2000 y
Mayo 2012. Para estimar la liquidez agregada del mercado bursatil, se construira un ratio de
iliquidez siguiendo la metodologia de Amihud (2002), y con la finalidad de capturar las relaciones
dindmicas entre la iliquidez del mercado y las variables econdmicas incluidas, se hara uso de los
modelos VAR. Los resultados obtenidos muestran que en largo plazo existe una influencia
significativa de las variables econémicas y de mercado como los cambios no anticipados de la
estructura temporal de tasas de interés y la inflacion no esperada; los cuales llegan a explicar
hasta un 35% los movimiento del grado de liquidez en el mercado peruano. Respecto a un choque
positivo de los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés, vemos que el
efecto es significativo y persiste en el tiempo, mientras que podemos observar que en los primeros
meses la iliquidez responde a choques de la inflacion no esperada aunque esta tiende a diluirse en

el tiempo.
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.~ Introduccion

El presente documento analiza las causas macroeconémicas y de mercado asociadas a la
variacion de la liquidez en el mercado bursatil peruano para el periodo comprendido entre Enero

2000 y Mayo 2012.

A inicios de los afos 90, la serie de reformas econdmicas estructurales contribuyé a que el
mercado de capitales peruano comenzara a experimentar cierto grado de desarrollo,
especialmente en el mercado de acciones en comparacion con el mercado de deuda, el cual era
casi inexistente y caracterizado por emisiones a corto plazo e indexadas a la inflacion. Dentro de
este periodo, la capitalizacidon bursatil aumentd considerablemente debido a un incremento en el
precio de las acciones de las principales empresas pasando de $ 812 millones a fines de 1990 a
$12,092 millones al cierre de 1999, a pesar que el nimero de empresas listadas disminuyé de 298
en 1991 a 239 en 1999. Asimismo, el aumento del volumen negociado pasé de $ 99 millones en
1990 a $ 2,729 millones en 1999, explicado por la mayor demanda tanto de inversionistas locales
y extranjero (principalmente inversionistas institucionales). Finalmente, dentro de esta década
empresas tales como Southern Peru, Credicorp, Banco Wiese, Cementos Lima, Ferreyros S.A.,
Minas Buenaventura, Tele 2000 y Telefénica del Peru llegaron a cotizar sus valores en el mercado

americano.

Durante la década pasada, el mercado bursatil continué experimentado un mayor desarrollo
gracias a la entrada de nuevas empresas emisoras, especialmente mineras, un crecimiento
econdmico estable y la creaciéon del segmento de capital de riesgo dentro de la bolsa,
convirtiéndose asi en la Unica bolsa en la regiéon en contar con dicho segmento. Sin embargo, a
pesar del desarrollo experimentado por el mercado bursatil en los ultimos afos, los volumenes
negociados en rueda han estado concentrados en cierto niumero de titulos; por ejemplo, a
Diciembre de 2011, el ratio N° Valores Negociados / N° Valores Inscritos presentaba un nivel
cercano al 47% aproximadamente, es decir, menos de la mitad de las acciones listadas habian

negociado por lo menos una vez.
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Por su parte, el indicador de frecuencia de cotizacion' reportado en las estadisticas anuales de la
Bolsa de Valores de Lima, nos muestra que para el afio 2011, solo 8 valores (4% del total) tuvieron
un indicador de 100%, mientras que otros 41 (21% del total) tienen una frecuencia mayor a 75%,
mostrando asi la poca liquidez, en general, que presenta el mercado bursatil peruano. Por ultimo,
la profundidad del mercado bursatil, medida a través del ratio capitalizaciéon bursatil del mercado
como porcentaje del producto bruto interno (PBI), se ha mantenido constante y en niveles bajos, a
excepcion de los ultimos afios en los cuales se ha alcanzado niveles histéricos como el del afo
2007 y 2010 donde la capitalizacion bursatil del mercado llegé a representar el 64.6%y 67.2% del

PBI, respectivamente.

Como podemos ver la estructura del mercado bursatil peruano se caracteriza por concentrarse en
un numero determinado de valores, tener un bajo nivel de profundidad y rotacién, y sobre todo,
contar con un gran porcentaje de acciones listadas que presentan bajos niveles de frecuencia

cotizacion.

Acorde con la literatura, la liquidez, al igual que el rendimiento y el riesgo, tiene un rol determinante
en el desarrollo de los mercados financieros y entre los agentes que operan en ellos, por ello, es
una variable importante dentro de las decisiones de inversién y/o emision de valores. Dentro de
este marco, numerosas investigaciones han documentado la relacién entre los retornos de los

activos y la liquidez.

De hecho, en la valoracién de activos, la liquidez juega un rol importante tal como afirma Miralles y
Miralles (2006), “La relacion liquidez-valoracion de activos se basa en considerar que los agentes
racionales que paguen una mayor prima por liquidez, es decir compren activos mas iliquidos,
exigirdn un mayor rendimiento esperado a dicho activo, ya que la falta de liquidez es un riesgo

adicional”. Asimismo, los autores establecen que el exceso de retorno de un activo financiero

1 . . , . , .
Este indicador se expresa en términos porcentuales y se calcula tomando el nimero de sesiones de rueda
en las que un valor ha establecido cotizacion entre el nUmero total de sesiones realizadas en dicho periodo.
6
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premio por riesgo. Adicionalmente a la covarianza entre la rentabilidad del activo y del mercado
considerado en el modelo CAPM, los autores identificas otros tres efectos: el primero de ellos es la
relacidon positiva entre el retorno de un activo y la covarianza entre la iliquidez de los activos y la
iliquidez del mercado que denota la compensacién al inversionista de adquirir un activo que se
convierte en iliquido cuando el mercado presenta niveles bajos de liquidez; el segundo efecto
considerado es la relacidbn negativa entre el retorno de un activo y la covarianza entre la
rentabilidad de un activo y la liquidez del mercado, que muestra que los inversionistas estan
dispuestos a pagar una prima por un activo con retorno alto en momentos de poca liquidez del
mercado; finalmente, tenemos el tercer efecto que muestra una relaciéon negativa entre el retorno
del activo y la covarianza entre la iliquidez del activo y la rentabilidad del mercado, el cual esta
basado en que los inversionistas aceptan una rentabilidad esperada mas baja en un activo que es
liquido cuando el mercado presenta bajos niveles de retorno. Por ello, tener una buena
aproximacion de este riesgo (coste de liquidez) es fundamental en la valoraciéon de activos y, por

ende, en la estimacién de sus rentabilidades.

Asimismo, la liquidez es una variable muy valorada por los participantes del mercado, tal como
afirma Baena (2008), “la liquidez de los activos financieros es uno de los elementos considerados
por los participantes en los mercados a la hora de seleccionar los valores en que invertir, sobre
todo aquellos que adquieren valores para gestionar su liquidez més que para mantenerlos en
cartera de largo plazo. Cuando un activo financiero es liquido existen de manera continua precios y
volimenes importantes de oferta y demanda de forma que el inversor pueda comprar y vender

inmediatamente un volumen significativo del activo.”

Para los inversionistas institucionales, la liquidez es una variable relevante al momento de asignar
el monto de inversion en determinados mercados, por ejemplo, segin Agudelo (2010) la
insuficiente liquidez ha sido uno de los principales obstaculos para una mayor inversion en
mercados emergentes. De hecho, la baja liquidez incrementa los costos de rebalanceos frecuentes

que requieren las estrategias de largo plazo.
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La liquidez es importante para el desarrollo de los mercados financieros porque permite a las
empresas financiarse y adquirir fondos mediante la emisién de valores a un menor costo y en
mayor cantidad en comparacion con la banca tradicional, mientras que para los inversionistas
contar un mercado liquido les permite incurrir en menores costos, al momento de liquidar sus
posiciones en el mercado secundario. Por ello, la falta de liquidez en el mercado implicaria un
mayor costo tanto para las empresas (costo de capital) como para los inversionistas que en su

defecto, exigiran una mayor prima que los compense.

Por otro lado, la falta de liquidez en los mercados de valores desfavorece y desincentiva la
aparicién de nuevos productos de inversion, ya que el no tener una correcta formaciéon de precios
dificulta la valorizacién de productos que tenga como subyacente estos valores iliquidos; asimismo,
impide el dinamismo de instrumentos ya existentes, tales como las operaciones de reporte con
garantia de acciones, las cuales estan restringidas a un grupo de valores que son publicados por la
Bolsa de Valores de Lima en base a la liquidez de los mismos, restringiendo a un pequefio numero

de valores aptos para ser usados como colateral.

A pesar que la iliquidez es un problema latente en el mercado bursatil peruano; no existe evidencia
empirica ni estudios sobre su comportamiento y determinantes de esta en el mercado local. Por
ello, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las causas macroecondmicas y de mercado
de la variacién de la liquidez en el mercado bursatil peruano para el periodo comprendido entre

Enero 2000 y Mayo 2012.

Para estimar la liquidez agregada del mercado bursatil, se construira un ratio de iliquidez siguiendo
la metodologia de Amihud (2002), y con la finalidad de capturar las relaciones dinamicas entre la
iliquidez del mercado y las variables econémicas y de mercado incluidas, se hara uso de los
modelos VAR, pues éstos, una vez estimados, permiten obtener las funciones impulso-respuesta

que permiten analizar las respuestas de las variables a diferentes choques en las variables
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analizar el grado de prediccidn de variable sobre el resto para un periodo dado.

Los resultados obtenidos muestran que en el muy corto plazo, como era de esperarse, la liquidez
es explicada por ella misma, sin embargo, en los subsecuentes periodos, apreciamos una mayor
influencia significativa, en conjunto, por parte de las variables como el PBI, la inflacién no esperada
y cambios no anticipados de la estructura temporal de tasas de interés (factores estructurales

detras del grado de iliquidez de la Bolsa).

Por tanto, se podria inferir que los cambios de muy corto plazo de la liquidez del mercado son
explicados mayormente a causas intrinsecas a ella, tales como ciclos bursatiles, condiciones de
mercado, publicacion de resultados de empresas, etc. pero su tendencia en el largo plazo si

estaria explicada por fundamentos macroeconémicos.

2.- Marco Teodrico

Dentro de la teoria financiera un principio fundamental es la compensacion entre retorno y riesgo,
de la cual surgen dos famosas teorias que modelan esta relacion y que son el Capital Asset

Pricing Model (CAPM) y Arbritrage Pricing Model (APT).

De acuerdo al CAPM, modelo desarrollado casi simultdneamente por Treynor (1961), Sharpe
(1964) y Litner (1965), la rentabilidad esperada de un activo es una funcién de su covarianza con la
rentabilidad del portafolio de mercado. Este modelo esta basado en que los inversionistas escogen
portafolios eficientes en media varianza, y que el portafolio es una combinacion lineal de todos los
activos que satisfacen la condicién de eficiencia en media varianza. De lo anterior, se tiene que el

retorno esperado de un activo i es:

E(Hu;)= Ree 1+ ﬁlEmHm]'—Er.L—l),
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. . : = .
donde, Rir-1 es la tasa libre de riesgo del periodo anterior, varRme.  es el coeficiente

que mide el riesgo del activo por la covarianza del activo con el retorno del mercado y R es el
retorno del mercado. A pesar que el CAPM se basa en la relacién riesgo — retorno, tiene supuestos
rigidos tales como: todos los inversionistas tienen la misma informacion y que es gratis obtenerla y
conseguirla, no hay impuestos, costos de transaccién y otras fricciones. Asimismo, se asume que

los inversionistas pueden prestarse a la tasa libre de riesgo.

Como resultado de las limitaciones del CAPM, Ross (1976) propone un modelo denominado
Arbitrage Pricing Theory (APT), el cual parte de la suposicion que en un mercado eficiente no
deberian existir oportunidades de arbitraje y asume que el precio del activo es influenciado por
factores comunes no relacionados y por un factor especifico totalmente independiente de los otros
factores, mostrando asi que el retorno de un activo es la combinaciéon lineal del beta de cada

factor.

El riesgo asociado con la posicién en un activo viene de dos fuentes, la primera de ellas es el
riesgo de los factores macroecondémicos que afectan a todos los activos y que no puede ser
diversificado; mientras que el segundo riesgo proviene del factor idiosincratico el cual es Unico a
cada activo y que segun el APT puede ser diversificado. Por tanto, en un mercado eficiente solo
compensara el riesgo asociado a los factores sistémicos (macroeconémicos), con los cual tenemos

que para el modelo APT, el retorno de un activo estaria definido por la siguiente relacion:

ERy)= Ry + DBy + Dzl + 4 BBy 46

donde E(‘i) es la tasa de retorno esperada; Rt | el retorno del activo libre de riego; Fx, es el

factor macroeconomico; Pik | es la sensibilidad del activo al factor K; y & es el error de media cero

del activo j.
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requeridos de los activos financieros, a través de un modelo APT, es de Chen, Roll and Ross
(1986), quienes encuentran influencias significativas de variables como la produccion industrial,
cambios en la prima de riesgo y giros en la curva de rendimientos; y una significancia mas débil por
parte de los cambios no anticipados en la inflacion y la inflacién esperada durante periodos de alta

volatilidad.

Asimismo, encontramos investigaciones como la de Chordia et al. (2000), quienes cambian el
enfoque del estudio de la liquidez de los activos de nivel individual a uno de mercado,

introduciendo el nuevo fenémeno llamado “commonality”2

, encontrando significativas evidencias a
favor de influencias subyacentes comunes en las variaciones de la liquidez de los activos. En
paralelo y en linea con los estudios sobre efectos comunes en la variacion de la liquidez,
encontramos investigaciones de algunos autores tales como Fujimoto (2003), Gyu Choi y Cook

(2005) y Miralles et al. (2007), quienes documentan relaciones significativas entre las variables

macroecondmicas Y la liquidez del mercado bursatil.

2.1 Liquidez

La liquidez de un activo es definida por Lee y Wong (2009) como la sensibilidad de los precios al
nivel de los volumenes negociados, por lo que un mercado es liquido si los activos se pueden

comprar o vender sin tener cambios significativos en los precios.

De lo anterior, podemos apreciar que la liquidez de un mercado es un fenémeno multidimensional
que, segun Von Wyss (2004), presenta cuatro componentes. El primero de ellos, el tiempo de las
operaciones, esta asociado a la habilidad para ejecutar inmediatamente las transacciones. El

segundo, representado por el spread entre los precios de compra y venta (bid-ask spread), alude a

? Este término se refiere al fenémeno de movimientos de series de tiempo en la liquidez debido a
determinantes subyacentes comunes dentro de los activos. Es decir, que la liquidez de un activo esta por lo
menos parcialmente determinada por la liquidez total del mercado.

11
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la profundidad del mercado, hace referencia a la capacidad para ejecutar una operacion sin influir
en el precio. Y el cuarto componente, caracterizado por la elasticidad de la oferta y de la demanda

representa la influencia en el precio tras la ejecucion de una transaccién en el mercado.

Considerando los componentes descritos en el parrafo anterior, Von Wyss (2004) identifica cinco
niveles o grados de liquidez de mercado relativos en base a las habilidades o capacidades del
mismo (de mas a menos liquidez). Donde en el primer nivel de liquidez por lo menos existe en el
mercado una cotizacién de compra y venta. El segundo permite ejecutar transacciones afectando
ligeramente el precio. El tercero se caracteriza por la capacidad de realizar una operacion sin tener
impacto alguno sobre el precio de un activo. El cuarto permite ejecutar operaciones al mismo
tiempo; y el ultimo nivel corresponde a aquellos mercados que alcanzan el segundo y el cuarto

nivel de liquidez.

Por otro lado, la liquidez ha tratado de ser explicada en los ultimos afios a través de la teoria de la
microestructura de mercados, la cual nos dice que los mecanismos especificos de negociacion,
contratacién y liquidacion, asi como las reglas de negociacién sobre las cuales actuan los agentes

determinan y afectan los precios de los activos.

Dentro de este enfoque, los precios de los activos estaran determinados no solo por el rendimiento

esperado y los riesgos, sino también por los mecanismos de negociacién que afectan su proceso

de formacion.

La liquidez, dentro de esta teoria, ha estado relacionado a dos conceptos tales como:

a) El coste de inmediatez

Este concepto esta asociado a la horquilla de precios que es la diferencia entre el mejor precio

de oferta y el mejor precio de demanda de un activo. Este spread nos trata de medir el coste
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simultdneamente.

Spread =P, —F,
Una medida alternativa, es la horquilla relativa la cual es definida como:
Py —Fg

Py + P

Z

$pread Relative =

Los componentes de esta horquilla que son 3, son descritos por Marin y Rubio (2001 )3:

i) Costes operativos: son aquellos costes actuales a los cuales se enfrentan los agentes al
momento de operar en el mercado bursatil.

i) Costes de cartera: son los costes de oportunidad en el cual incurren los creadores de
mercado por mantener una determinada cartera de activos.

ii) Costes de informacion o seleccion adversa: son costes a los cuales se enfrentan los agentes
al tener que competir con participantes mejores informados o con informacion privilegiada.

Tal como vemos, la horquilla estd bastante relacionado con el “precio”, sin embargo, es
necesario tomar en cuenta otro componente como la “cantidad” relacionado con el concepto

de profundidad.

b) Profundidad
La profundidad tiene que ver con la cantidad disponible de compra y venta, teniendo en cuenta
la magnitud o tamafio de estas; es decir, mientras mas grandes sean estas cantidades mas

profundo sera un activo.

* Marin, José M. y Rubio, Gonzalo (2001) “ Economia Financiera”
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Horguilla
d (baja liguidez)
C

SP(1} e(alta liquidez)

se(0)

a afi) afo)
Profundidad

Fuente: Marin y Rubio (2001}
Elaboraciaon: Propia

Figura 4.1: Relacién entre la horquilla y la profundidad.

Por ello, segun este enfoque, para entender la liquidez es necesario tomar en cuenta tanto la
horquilla de precios como la profundidad, tal como se muestra en la figura 4.1, la cual refleja las

funciones de precios y cantidad de un creador de mercado.

Las rectas a-e (alta liquidez) y a-d (baja liquidez) pueden interpretarse como la funcion de precios
de un creador de mercado. Por ejemplo, en un primer momento vemos que el agente esta
dispuesto a negociar una cantidad Q (0) teniendo como spread SP(0), sin embargo, en otro
momento el agente cambia su posicién y ahora estd dispuesta a negociar Q(1) teniendo como
spread SP(1), por lo que el agente se situaria dentro de la linea a-d, y representaria una posicion
de menor liquidez, ya que no solo cuesta mas comprar y vender, sino también hay menores

cantidades disponibles para realizar transacciones.

Amihud et al. (2005), en su investigacion sobre la liquidez y la valoracién de activos, muestra un
resumen de alguno de los principales factores que afectan la microestructura del mercado y la

liquidez de activos, entre las que tenemos:

- Costos de transaccion exdgenos: aquellos costos incurridos por el comprador y/o
vendedor del activo cada vez que es negociado, incluyendo costos de comisionistas, de

procesamiento de érdenes e impuestos a las transacciones.
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- Riesgo de Inventario: los vendedores ademds incurren en costos cuando ellos se ven
obligados a vender a los creadores de mercado porque los compradores “naturales” del
activo no estan presentes en el mercado al momento de la venta; el creador mantiene el
activo en inventario hasta que el tiempo cuando los compradores aparecen, pero necesitan

ser compensados por el riesgo de desempefiar esta funcion.

- Informacidn privada: en una situacién donde o el comprador tiene informaciéon que una
inversion es probable que se aprecie, o el vendedor tiene informacién privada anticipada
sobre la pérdida de valor de un activo, con lo que la parte no informada enfrentara una

perdida por negociacion.

- Fricciones de busqueda: cuando un inversionista experimenta dificultades para
encontrar un contraparte que esté dispuesta a ejecutar la operacioén, por lo cual podria
resultar en que de concesiones respecto al precio, lo que no haria en un mercado
perfectamente competitivo con compradores disponibles, por ello, los agentes enfrentan
costos de oportunidad entre la ejecucion inmediata de un operacion y buscar una

operacion atractiva.

De lo anterior, y siguiendo a Hibbert et al. (2009), la teoria de la microestructura nos permite
concluir que donde exista fricciones de mercado, los activos que son mas costosos para negociar
se venderan al descuento, este ultimo expresado como la prima por liquidez dependera del tamafo
anticipado de los costos de transaccion y de la intensidad esperada operacional del trader

marginal.

2.2 Medidas de Liquidez
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caracteristicas de la liquidez. Siguiendo a Von Wyss y BENIC y FRANIC*, estas medidas de
liquidez pueden ser agrupadas en: unidimensionales, al solo tomar en cuenta una variable, y

multidimensionales, las cuales toman un conjunto de variables.

2.2.1) Medidas Unidimensionales de Liquidez

a) Medidas de liquidez relacionadas con el volumen:

Estas medidas relacionadas con el volumen pueden ser calculadas como la cantidad de acciones
por unidad de tiempo. Estas medidas hacen referencia y tratan de capturar la profundidad de un
activo. La relacion con el tiempo se ve en el hecho que mayores volumenes en el mercado se

traducen en un menor tiempo necesario para comerciar una cantidad de acciones.

i) Volumen de Negociacion

El volumen de negociacién por unidad de tiempo es comunmente calculado de la siguiente

Qe = i‘h

lml

manera:

donde N1 representa el nimero de negociaciones entre t-1 y t, mientras que @i es el

numero de acciones negociadas.

ii) Rotacién

Este ratio W‘) es calculado de la siguiente manera:

V.. Beni¢ and I. Frani¢ (2008), “Stock Market Liquidity: Comparative Analysis of Croatian and Regional
Markets Financial Theory and Practice”
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W

donde B representa el precio de transaccion del activo ", y HI representa el numero
de negociaciones entre “t” y “t-1”. Una extension de este es la rotacion relativa, la cual toma
en cuenta el free — float® de la accidn, es decir, el nimero o porcentaje de acciones
disponibles para ser negociados. Sin embargo, lo que generalmente ven los mercados es
el ratio de rotacién, la cual esta definida como:

hi
Capitalizacion Bursatil

tasa de rotaclon =

En un mercado perfectamente liquido esta rotacién deberia estar alrededor de 1.
i) Profundidad

Este ratio representa la profundidad del mercado en el tiempo “t”,

D= qf +qf

donde B'! es conocido como la cantidad o volumen de profundidad, mientras qi‘ y "IF

son las cantidades asociadas al mejor precio de compra y venta del libro de érdenes.
iv) Otro ratio considerado por BENIC y FRANIC (2008) es el indice de mercado promedio
del cambio diario de los precios que nos mide la volatilidad del mercado. Por tanto, grandes

cambios en los precios conducen a una menor liquidez.

idas de liguidez relacionadas con el tiempo.

> free flo

at: es el capital flotante, es decir, parte del capital que flota libremente en la bolsa
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niveles de estas medidas significa un alto nivel de liquidez. Algunos ejemplos de estas medidas

son: el numero de transacciones o de érdenes por unidad de tiempo.

c) Medidas de liquidez relacionadas al spread.
La diferencia entre el precio de venta y el precio de compra nos proporciona una medida y
aproximacién del coste en el cual incurren los agentes al momento de comerciar. Hay muchas

versiones de este spread, tales como:

i) Spread Absoluto

Sabs; = pit -p?

Este spread resulta de la diferencia entre el mejor precio de venta y el mejor precio de
compra. Sin embargo, este spread tan solo representa el comportamiento de un
participante o creador de mercado.

ii) Spread Relativo

seetativon, - FE<2E_ 20t

pi ol + 1}
2

pf +pf

pp, denota el precio medio y es calculado como 2 . Este spread relativo es la

medida mas usada porque es facil de calcular y, a su vez, permite la comparacién entre
activos. Incluso, se podria calcular este spread con informacién de la ultima operacion, si

en caso no hubiera habido transaccion alguna.

iii) Spread Efectivo

Seff: = lp; = p'l
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, denota el precio de la ultima transacciéon en el tiempo “t” y precio medio

pt4pf

( 2 ). Segun esta medida, si el spread efectivo es menor que la mitad del spread

absoluto, esto refleja transacciones dentro de las cotizaciones.

2.2.2) Medidas Multidimensionales de liquidez

Estos ratios son una combinacion de los ratios unidimensionales de liquidez. A continuacion

presentamos 2 de ellos:

1) Ratio de liquidez 1.

Y In,|

donde, Tt representa el retorno del periodo t-1 a t, y Vt es la rotacion. Este ratio de liquidez

compara el volumen negociado con cambio absoluto del precio durante cierto periodo. Es un ratio
ampliamente usado por su facilidad para calcular y también es conocido como el “ratio de liquidez

Amivest”.

2) Ratio de liquidez 2:
Dentro de este campo también encontramos un ratio recientemente elaborado por Amihud (2002),
también llamado ratio de iliquidez de un activo, el cual representa la variacion en el precio que

produce una unidad monetaria agregada. Este ratio es construido de la siguiente manera:

1 % |Rygql
INgy m —= —_—
U Dy £ Vi
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donde, #itd y “itd son la rentabilidad y el volumen negociado del activo “i” en dia “d” del mes

Ty DI&‘ representa el nimero de dias que el valor “i” es negociado en el mes “t”. La interpretacion

de este ratio es que un activo es iliquido mientras mayor sea el valor de Hiﬂ; . Este ratio mide la

asociacién promedio entre una unidad de volumen y el cambio en el precio.

A continuacion presentamos un cuadro - resumen con las principales ventajas y desventajas de los

ratios expuestos lineas arriba.

Ratios de Liquidez Ventajas Desventajas
Medidas Uni-dimensionales

Mo toma en cuenta los dias de cotizacion y la
rentabilidad del activo
Refleja la microestructura del Dificilmente aplicable por su alto contenido de
mercado informacion
Emplea los mejores precios de compra y venta,
informacién dificilmente disponible.

1) Medidas de liquidez relacionadas con el volumen Facilmente aplicable

2) Medidas de liquidez relacionadas con el tiempo

3) Medidas relacionadas al spread Aproxima el coste de liquidez

Medidas Multi-dimensionales

1) Ratio de Amivest Facil de calcular Mo considera los dias de cotizacion del activo

2) Ratio de Amihud Facil de calcular Restringe el nimero de activos a ser considerados

En el presente trabajo, utilizaremos como medida de la liquidez del mercado bursatil el ratio creado
por Amihud (2002), ya que no solo toma en cuenta variables como volumen negociado, precios y
rentabilidad, sino también los dias de cotizacion de un activo. Ademas de ello, este ratio es

facilmente calculable y agregable

Los determinantes de la liquidez en los estudios internacionales, por un lado han sido explicados
desde el punto vista de la literatura de la microestructura a través de diversos modelos que de
acuerdo con Agudelo (2010), pueden agruparse en dos grandes grupos: por un lado tenemos
aquellos que tienen como principal factor al proveedor de liquidez, aquel agente formal que
siempre ofrece puntas de compra y venta. Por otro lado, se tendria los modelos que se basan en 3
factores, tales como: los costos de inventario para el proveedor de precios, los costos asociados a
la estructura del mercado de valores y las asimetrias de informacién, Sin embargo, el presente

trabajo no tiene como objetivo analizar los determinantes de liquidez del mercado bursétil peruano

20

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T gz%sﬁggmo

DEL PERU

en la liquidez, es que tratamos de explicar que detras de las variaciones temporales de ella existen
factores que afectan en forma simultanea a todos los activos, y los cuales serian provenientes de

fuentes macroeconémicas.

En efecto, los efectos de las variables macroecondémicas sobre el mercado de valores han sido
estudiados por diferentes académicos e investigadores para diferentes paises y periodos de
tiempo, y en palabras de Galbraith (1955), el mercado de acciones es como una ventana que
provee una imagen de la condiciébn econdémica fundamental o subyacente. Las primeras
investigaciones tienen como base a los modelos de factores basados en La Teoria del Arbitraje
desarrollada por Ross (1976), los cuales se dividen segun los tipos de factores usados, es decir en
modelos de factores fundamentales, que incluyen variables especificas a la firma, como
indicadores financieros; o factores econodmicos, que incluyen variables de mercado financiero y
macroecondémico. Dentro de este ultimo enfoque, se encuentra el trabajo de Chen, Roll y Ross
(1986) quienes encuentran que la estructura temporal de tasas de interés, la produccién industrial,
la prima de riesgo, la inflacién, el retorno del mercado, consumo y los precios del petréleo explican

significativamente los retornos del mercado de valores americano.

Por otro lado, en los ultimos afios a partir de trabajos como el de Chordia, Roll y Subrahmanyam
(2000) que han documentado que la liquidez no solo es una caracteristica atribuible del activo por
si solo, en favor de la existencia de un componente comun (sistémico) entre los distintos activos,
es que encontramos trabajos como el de Fujimoto (2003) y Miralles et al. (2007), quienes
investigan las fuentes macroecondmicas causantes de la variacion temporal de liquidez en el
mercado estadounidense y espafiol, respectivamente. Por ello, dentro de este marco de analisis, el
presente trabajo tiene como objetivo analizar las influencias variables macroecondémicas y de
mercado que directa e indirectamente pueden causar, y por tanto, explicar la liquidez del mercado

bursatil peruano.
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explicar las relaciones dindmicas entre las variables macroeconémicas y el coste de liquidez
(medido a través del ratio de iliquidez propuesto por Amihud (2002)), y consecuentemente, nos

ayudara a explicar las variaciones temporales de la liquidez del mercado bursatil local.

k
Vom Y Agq¥eo) #u,

donde Y‘t es el vector de variables introducidas en el modelo, ‘A"I los coeficientes asociados a

estas variables, y W+ el vector de residuos.

3.- Hechos Estilizados

El mercado de valores en la década de los 90’s experimenté un relativo desarrollo, especialmente
el mercado de renta variable, donde se contaba con una gran cantidad de empresas listadas en
bolsa y una capitalizaciéon bursatil doméstica que iba en crecimiento cada afio. Sin embargo, a
pesar de tener una gran cantidad de valores inscritos los montos operados y negociados se
concentraban en ciertos valores, como por ejemplo, las acciones de Telefonica, Credicorp,
Ferreyros, Backus, Edegel, Luz del Sur, asi como de las principales mineras, las cuales a
Diciembre de 1999 concentraba mas del 70% del total de operaciones, dejando rezagados a las
demas acciones cotizadas en bolsa, generando asi una mercado con una negociacion de pocos
valores. Por otro lado, segun Pereda (2009) en el mercado de renta fija las emisiones de deuda
publica en soles de largo plazo eran inexistentes como consecuencia del riesgo inflacionario y el
incipiente desarrollo del mercado de capitales, lo cual hacia que las emisiones publicas y privadas
se dieran en ddlares ( a Diciembre de 1999 el stock de bonos en moneda extranjera representaba
el 75% del stock total) o en soles indexados a la inflacion, limitandose asi las emisiones en soles
nominales a plazos menores a los 2 afos. Por ello, en el 2003, con el objetivo de desarrollar el
mercado doméstico de capitales mediante la consolidacion del mercado de bonos publicos en
moneda nacional, el Ministerio de Economia Finanzas implementa el Programa Creadores de

Mercado cuya finalidad es desarrollar el mercado de deuda publica interna.
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El mercado bursatil, medido a través de la capitalizacion bursatil, se puede decir que ha
experimentando un crecimiento y desarrollo, sin embargo, en comparacion con otros paises de la
region todavia sigue siendo pequefio. Como se puede observar en la tabla 3.1, el Peru tiene una
de las bolsas con menor capitalizacion bursatil dentro de la regién, superando tan solo a Ecuador y
Argentina. Asimismo, se puede observar que la capitalizacion bursatil ha experimentado un gran
crecimiento, especialmente, en los Ultimos afios pasando de un tamafio de mercado de US$ 9,750

MM en el 2000 a US$ 81,878 MM en el 2011.

La importancia del mercado bursatil dentro de la economia, medida a través del ratio Capitalizacion

Bursatil Doméstica / PBI, ha ido en aumento en los ultimos afios llegando a su pico maximo en el

afno 2010, en el cual la capitalizacion bursatil llegé a representar el 67% del Producto Bruto Interno.

Tabla 3.1 Capitalizacié Bursatil Doméstica {(en $ millones)

. BM i i i Mexican NASDAQ NYSE i
Ao Buenos Aires| Colombia Ecuador Lima Santiago Toronto
B FBOVESPA Exchange OMX Euronext
19980 11,201 3,615 - - 812 41,054 310,800 2,692,123 13,836 241,924
1991 32,152 18,640 - 1,118 102,764 490,685 3,484,340 27,990 265,697
1992 45,416 18,623 5,702 - 2,630 138,745 618,774 3,798,238 29,595 241,875
1993 96,779 44,055 9,333 1,475 5,113 200,865 791,706 4,212,956 44 887 326,549
1954 183,303 36,867 14,089 2,692 8,178 130,246 793,669 4,147,937 68,195 315,054
1995 147,636 37,784 12,779 2,555 10,907 90,694 1,159,940 5,654,815 72,928 366,345
1996 216,906 44,692 13,578 2,381 12,583 106,770 1,511,824 6,841,988 65,971 486,978
1997 255,478 59,252 16,166 1,954 15,485 156,395 1,726,390 8,879,631 72,046 567,635
1908 160,886 45,333 11,183 1,556 9,869 91,746 2,243,734 10,277,900 51,886 543,394
1999 227,962 55,848 9,611 522 12,092 154,044 5,204,620 11,437,597 68,228 789,180
2000 226,152 45,839 5,965 747 9,750 125,204 3,597,086 11,534,613 60,401 766,204
2001 186,238 33,384 13,138 1,429 9,790 126,258 2,739,675 11,026,587 56,310 611,493
2002 121,640 16,549 11,085 1,750 11,441 103,941 1,994,494 9,015,271 49,828 570,223
2003 226,358 34,995 14,239 2,153 14,125 122,533 2,844,193 11,328,953 87,508 888,678
2004 330,347 40,594 25,223 2,734 17,975 171,840 3,532,912 12,707,578 116,924 1,177,518
2005 474,647 47,590 50,501 3,175 24,140 239,128 3,603,985 13,632,303 136,493 1,482,185
2006 710,247 51,240 56,204 4,185 40,022 348,345 3,865,004 15,421,168 174,419 1,700,708
2007 1,369,711 57,070 101,956 4,472 69,386 397,725 4,013,650 15,650,833 212,910 2,186,550
2008 591,966 39,850 87,716 4,562 37,877 234,055 2,396,344 9,208,934 131,808 1,033,449
2009 1,337,248 45,745 140,520 4,405 71,663 352,045 3,239,492 11,837,793 230,732 1,676,814
2010 1,545,566 63,910 208,502 5,296 103,347 454,345 3,889,370 13,394,082 341,799 2,170,433
2011 1,228,936 43,580 201,296 5,946 81,878 408,690 3,845,132 11,795,575 270,289 1,912,122

Fuente: World Federation of Exchanges / Federacion Iberoamericana de Bolsas
Elaboracion: Propia
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Tabla 3.2 Importancia del mecado bursatil en la economia

Ao Canada Mexico United States| Argentina Brazil Colombia Chile Peru
1995 64% 29% 95% 13% 25% 14% 109% 19%
1996 83% 32% 112% - 29% 14% 92% 21%
1997 92% 39% 133% 20% 32% 15% 93% 24%
1998 88% 22% 1495% 15% 21% 11% 71% 16%
19949 122% 35% 181% 20% 39% 11% 101% 21%
2000 1038% 22% 153% 16% 38% 3% 86% 18%
2001 37% 20% 137% 12% 37% 16% B5% 13%
2002 7% 18% B6% 18% 31% 14% 78% 20%
2003 103% 20% 103% 27% 6% 18% 120% 20%
2004 110% 25% 108% 27% 50% 24% 114% 25%
2005 126% 31% 109% 27% 57% 41% 109% 32%
2006 133% A1% 116% 24% 65% 39% 120% A42%
2007 152% 39% 113% 22% 104% 50% 130% 65%
2008 69% 22% 64% 12% 38% 36% 78% 30%
2009 125% A0% B84% 15% 85% 60% 143% 57%
2010 138% A44% 92% 17% 74% 72% 168% 67%
2011 109% 34% 73% 10% A9% 63% 111% A9%

Fuente: World Federation of Exchanges
Elaboracion Propia:

En comparacion con otros paises de la regién, como vemos en la tabla 3.2, el Pert mantiene ratios
por debajo de Chile y Colombia, mercados con los cuales ha suscrito un acuerdo de integracion de

bolsas, por lo cual esperariamos que en el tiempo este ratio pueda mejorar.

A nivel de empresas emisoras, en el Peru la cantidad de las mismas se ha mantenido
relativamente constante, ya que en el afno 1995 la bolsa contaba con 243 empresas listadas,
mientras que al cierre del 2011 este numero ascendia a 254 empresas. En comparacién con otras
bolsas de la region, como se observa en la tabla 3.3, el Pert tiene un mayor nimero de empresas
cotizantes que Colombia, Ecuador y Buenos Aires, pero mucho menor a paises como México,

Brasil EE.UU y Canada.
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Tabla 3.3 Namero de empresas listadas

. BMVI& ] ] ] ] NASDAQ, NYSE ]
ARo Buenos Aires Colombia Ecuador Lima Mexico Santlago Toronto
FBOVESPA OMX Euronext
1990 579 179 - - - 350 4,132 1,774 216 1,193
1901 570 170 - - - 207 4,094 1,939 223 1,138
1002 565 170 - - - 199 4,113 1,750 244 1,119
1003 551 165 - - 235 190 4,611 1,945 263 1,193
1904 549 156 - - 220 206 4,902 2,128 277 1,251
1005 544 149 282 77 243 185 5,127 2,242 282 1,258
1996 551 147 293 84 238 193 5,556 2,476 290 1,323
1997 545 136 301 52 248 198 5,487 2,626 294 1,420
1998 535 131 250 74 243 195 5,068 2,670 287 1,433
1999 487 125 230 64 239 150 4,829 3,025 282 1,456
2000 167 125 197 57 227 177 4,734 2,468 261 1,394
2001 441 119 121 61 227 172 4,063 2,400 243 1,299
2002 412 114 110 60 230 169 3,649 2,366 246 3,791
2003 391 110 108 62 227 237 3,294 2,308 240 3,599
2004 338 107 106 60 224 326 3,229 2,293 240 3,604
2005 351 104 ag 64 224 326 3,164 2,270 246 3,758
2006 350 106 94 69 221 335 3,133 2,230 246 3,842
2007 an4 111 50 71 226 367 3,069 2,297 241 3,951
2008 392 112 89 76 244 373 2,952 3,011 238 3,841
2009 386 106 87 73 241 406 2,852 2,327 236 3,700
2010 381 106 86 80 248 427 2,778 2,238 231 3,741
2011 373 105 83 81 254 476 2,680 2,308 267 3,945

Fuente: World Federation of Exchanges / Federacion Iberoamericana de Bolsas
Elaboracion: Propia

De la tabla anterior, podemos ver que Peru y Chile presentan niveles similares en términos de
empresas cotizantes; sin embargo, como vimos en la tabla 3.1 para el afio 2011, Chile tenia una
capitalizacién bursatil 3 veces mayor a la del Perud; mientras que Colombia, a pesar de tercer un
menor numero muchisimo menor de empresas listadas, tiene una capitalizaciéon bursatil mucho
mayor a la de Perd, mostrandonos asi estos ultimos indicadores el poco desarrollo que tiene

nuestro mercado respecto a otros de la region.

Respecto a la rotacion de valores, entendido como el ratio de numero de valores negociados /
cantidad de valores inscritos, como se puede observar en la tabla 3.4, se ha mantenido en niveles
medio/bajos y constantes a través de los afos, considerando que en un mercado perfectamente

liquido este ratio deberia estar cercano al 100%.
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Tahla 3.4 Rotacion de Valores

Afio N*Val Neg / N°
Val Inscr.
1999 40.5%
2000 50.2%
2001 37.5%
2002 45.1%
2003 40.8%
2004 45.68%
2005 44.1%
2000 46.7%
2007 51.4%
2008 46.3%
2009 58.5%
2010 51.9%
2011 4[,9%

Fuente: Bolsa de Valores de Lim
Elaboracion: Propia

Asimismo, el mercado bursatil peruano presenta bajos niveles respecto a montos negociados en
comparacién con paises de la region, tal como se puede apreciar en la tabla 3.5. Por ejemplo se

encuentra muy por debajo de paises tales como México, Chile y Colombia, a pesar que este

ultimo presenta un menor nimero de empresas listadas.

Por su parte, la velocidad de rotacion® de los valores, vemos que se encuentra en niveles bajos en
comparacioén con otras bolsas de la region, tales como Santiago, Colombia y Brasil, y tal como se
aprecia en la tabla 3.6, en los ultimos 10 afios en promedio, este ratio ha alcanzado un nivel de
10% registrando su pico maximo en el afio 2007 en el cual llegé a 17%. Ademas de ello, se
confirma lo encontrado en el grafico anterior, ya que Chile y Colombia, quienes presentan igual o

menor numero de empresas listadas, respectivamente, presentan mayores niveles de rotacion.

6 . .z . . . . . .z
La velocidad de rotacion es el ratio entre el volumen total negociado de acciones y su capitalizacién
bursatil. El valor de este ratio se anualiza multiplicando el promedio mensual por 12.
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Tabla 3.5 Montos Negociados (en § millones)

" BM& . . . . NASDAQ, NYSE .
Ano Buenos Aires| Colombia Ecuador Lima Mexico Santiago Toronto
FBOVESPA OMX Euronext (US)
1996 97,510 31,326 2,063 131 3,830 43,584 3,301,778 4,063,655 8,488 221,216
1997 190,657 38,424 2,670 196 4,279 54,962 4,481,682 5,777,602 7,444 305,155
1998 139,583 26,056 2,155 143 3,050 31,192 5,518,948 7,317,949 4,412 331,848
1999 83,772 11,875 1,280 119 2,729 35,172 10,467,369 8,945,205 6,859 357,443
2000 101,537 9,701 1,100 19 2,518 45,768 19,798,799 11,060,046 6,083 636,333
2001 63,475 7,564 646 10 934 38,469 10,934,573 10,489,031 4,450 461,557
2002 48,300 1,277 547 20 1,187 32,286 7,254,594 10,310,055 3,011 408,165
2003 66,428 3,078 806 94 1,140 25,868 7,068,213 9,891,335 6,647 471,544
2004 103,990 4,832 2,080 107 1,560 45,389 8,767,121 11,618,151 12,123 651,059
2005 165,276 6,853 9,419 147 2,650 56,683 10,086,740 14,125,292 18,961 500,493
2006 276,150 5,277 14,845 309 5,486 96,918 11,807,491 21,789,471 29,620 1,281,799
2007 597,995 7,381 16,775 292 11,266 143,345 28,116,428 29,113,787 47,997 1,634,870
2008 724,199 6,617 20,274 178 6,329 110,474 36,446,548 33,638,937 36,196 1,716,228
2009 626,221 2,994 18,632 1,356 4,532 84,255 28,951,349 17,784,586 38,103 1,239,945
2010 867,138 3,815 28,127 103 5,953 118,980 29,030,208 18,923,171 54,809 1,366,301
2011 930,698 3,284 36,816 108 6,220 121,640 12,723,511 18,027,086 55,260 1,542,174

Fuente: World Federation of Exchanges / Federacion Iberoamericana de Bolsas
Elaboracién: Propia

Tabla 3.6 Velocidad de Rotacidn

Afio Mexico MNasdaqg NYSE Toronto Buenos Aires | Colombia Lima Santiago Sao Paulo
1995 37% 228% 55% 45% 95% 35% 15% 37%
1996 41% 238% 59% 51% 77% 15% 27% 12% 52%
1997 39% 237% 66% 56% 71% 17% 25% 10% 70%
1998 27% 258% 70% 59% 51% 19% 23% 7% 66%
1999 29% 303% 75% 57% 24% 13% 23% 11% 54%
2000 32% 384% 33% 75% 17% 16% 20% 9% A4%
2001 38% 359% 37% 71% 18% 5% 7% 7% 34%
2002 23% 320% 95% 68% 8% 5% 9% 6% 32%
2003 22% 281% 39% 66% 11% 7% 5% 10% A0%
2004 30% 250% 90% 66% 13% 10% 3% 13% 43%
2005 27% 250% 99% 69% 11% 4% 10% 15% 13%
2006 30% 270% 134% 76% 7% 29% 16% 19% 46%
2007 30% 625% 167% 34% 9% 25% 17% 23% 57%
2008 30% 1027% 193% 104% 7% 19% 9% 20% 67%
2009 26% 716% 120% 77% 1% 23% 9% 21% 65%
2010 29% 340% 130% 74% 5% 13% 5% 19% 65%
2011 26% 294% 127% 71% 5% 13% 6% 18% 65%

Fuente: World Federation of Exchanges
Elaboracion: Propia

De la tabla anterior, podemos ver que después del estallido de la crisis internacional la velocidad
de rotacion de la bolsa limefia se ha mantenido en valores cercanos al 6% en promedio. A pesar
del buen manejo de la politica macroecondmica vy fiscal, y el dinamismo interno, todavia no se

observa claras sefales de recuperacion.

En este contexto, durante el 2011 y luego de una lenta recuperacion en el 2009-2010, el mercado
de renta variable mostré una negociacion superior a los niveles alcanzados en los 2 afios

precedentes, destacando el sector mineria, y dentro de ella, el segmento de juniors.
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anual de -16.69%, mientras que en el caso de los otros indices, tenemos que el indice Selectivo

(ISBVL) registré una variacion de -14.71%, mientras que el INCA bajé en 21.23%.

Por tanto, la liquidez al ser un factor importante en el ambito financiero, sobretodo en la valuacion
de activos, ha sido estudiada en diversas publicaciones a nivel internacional; sin embargo, a nivel

local no encontramos literatura especifica al respecto.

4.- Relevancia Empirica

Uno de los primeros trabajos en esquematizar y explicar las interrelaciones entre el mercado de
valores y variables econdmicas es el estudio realizado por Chen, Roll y Ross (1986) quienes
usando un modelo de factores, encuentran influencias significativas de variables como la
produccion industrial, cambios en la prima de riesgo y giros en la curva de rendimientos; y una
significancia mas débil por parte de los cambios no anticipados en la inflaciéon y la inflacién
esperada durante periodos de alta volatilidad. Asimismo, no encuentran resultados significativos
para la variable de consumo, en contraposicion con las teorias de valorizacién de activos basados

en consumo.

Algunos estudios relacionados a los efectos de variables macroeconémicas y/o monetarias sobre
el mercado bursatil peruano son realizados por Caceres y Nagamine (1993), en el cual investigan
la relacion de corto plazo entre la politica monetaria y los retornos bursatiles de acciones
industriales y mineras para el periodo 1984 — 1991. Para comprobar su hipétesis que la politica
monetaria tiene una importante relevancia e influye dentro del mercado bursatil, los autores
emplean un modelo en el cual incluyen variables como la oferta monetaria, tasas de interés, tipo de
cambio y el nivel de reservas internacionales del Banco Central. Los autores utilizan para su
analisis el indice general de la bolsa, asi como el minero e industrial, y para las estimaciones usan
el modelo de correccion de errores propuesto por Engle y Granger, lo cual les permite separar la
dinamica de corto plazo de la relacion de largo plazo entre la politica monetaria y los precios de las
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economia influye y determina los precios de las acciones, especialmente aquellas pertenecientes
al sector industrial; sin embargo, en el sector minero encontraron que su rentabilidad estd basada
en el tipo de cambio y no en la liquidez de la economia, ya que este sector no depende del
dinamismo de la demanda interna, pero si de las fluctuaciones de los precios internacionales y del

tipo de cambio.

Otro estudio aplicado al mercado bursatil peruano es el realizado por Delgado y Humala (1997), los
cuales analizan la evoluciéon del mercado bursatil y discuten la eficiencia de este. Los autores
aplican una serie de herramientas estadisticas y econométricas, tales como analisis de
estacionariedad, autocorrelacion, volatilidad; asi como, pruebas de cointegracion para ver los

efectos que otros mercados bursatiles mas desarrollados puedan tener sobre el mercado peruano.

Los principales resultados que encuentran Delgado y Humala (1997) son que el mercado local
presenta patrones de comportamiento comunes a otros mercados bursatiles, tales como la
autocorrelacion positiva en periodos cortos y negativa en periodos largos. Respecto a la
autocorrelacion negativa que se encontré en las rentabilidades mensuales, los autores mencionan
que podrian ser resultado de errores sistematicos cometidos por los agentes en el uso de la
informacion, y que con el tiempo son revertidos. Asimismo, los autores encuentran que no hay
indicios de que las reformas de inicio de los 90’s hayan aumentado o disminuido la volatilidad del

mercado bursatil peruano.

Sin embargo, lo que si se puede observar es que las épocas de mayor volatilidad corresponden a
escenarios de mayor inestabilidad econdmica. Por ultimo, no encuentran una evidencia robusta de
relaciones de cointegracion entre los indices de la BVL y demas indices del exterior, por lo que, no

se podria concluir la existencia de un tipo de ineficiencia del mercado.

A nivel internacional, si existe una diversidad de estudios que abordan el tema de la liquidez en los

mercados bursatiles. Uno de ellos es el de Fujimoto (2003) investiga las fuentes macroeconémicas
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utiliza tres medidas de liquidez tales como: a) la diferencia promedio de las cotizaciones, b) la

proxy del impacto del precio, y c) la medida de reversion al retorno.

Usando un modelo de vectores auto regresivos, el autor encontré que desde 1962 esta relacion
inter-temporal (macro — mercado de valores) ha cambiado dramaticamente, siendo la influencia
macroecondémica mayor antes de los 80’s cuando los ciclos econémicos eran muy volatiles. Por
ejemplo, la inflaciéon y politica monetaria tuvieron un importante efecto sobre la variacion de la
liquidez. Mientras, en la segunda mitad del periodo analizado, el retorno del mercado, la volatilidad

y la rotaciéon de mercado son los que mas han influido y determinado la liquidez.

Otro estudio que analiza la interrelacion entre factores macroeconémicos y el mercado bursatil es
realizado por Gyu y Cook (2005) quienes hacen una aplicacion empirica para el Japon. En el
analisis de corte-transversal encuentran que las firmas con balances generales iliquidos vy
mercados iliquidos para sus activos, tuvieron mayor exposicion a los choques de liquidez

resultante de la crisis que siguié al estallido de la burbuja a fines de la década de los 80’s.

A nivel agregado y a través de un analisis de series de tiempo, los autores encuentran que los
choques de liquidez en el mercado bursatil japonés estan asociados con algunos eventos
macroeconémicos. Por ejemplo, choques exdgenos de liquidez tienden a tener un efecto negativo
permanente sobre la demanda de dinero y las tasas de interés, asi como efectos de corto plazo
sobre el producto. Ademas, estadisticamente, encuentran que la prima japonesa esta fuertemente
relacionada con la liquidez del mercado bursatil. En general, los autores encuentran evidencia que
shocks exogenos negativos de ciclos econdmicos redujeron la liquidez del mercado bursatil

japonés.

Por su parte, Miralles et al. (2007), evaluan las causas macroecondmicas de las fluctuaciones en la
liquidez del mercado bursatil espafiol. El objetivo de la investigacién es ver si detras de los
movimientos comunes en la liquidez de las acciones existen fuentes econémicas responsables del
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autores suponen, podrian tener efectos sobre las variaciones temporales de liquidez son: el indice
de produccién industrial, la inflacion no esperada, los cambios no anticipados en la estructura
temporal de tasas de interés y el diferencial de insolvencia financiera. Con la finalidad de evaluar la
liquidez del mercado y algunas variables econémicas, los autores usan los modelos VAR (vectores
auto-regresivos) que miden los efectos de un grupo de variables sobre otra y viceversa. Asimismo,
se obtienen las funciones impulso — respuesta y la descomposicion de la varianza del error de
predicciéon. Los principales resultados encontrados son que las variaciones en la liquidez reciben
una influencia directa de las variaciones en el diferencial de insolvencia financiera y en la
rentabilidad del mercado, y de manera indirecta del resto de variables econdmicas consideradas y

mencionadas lineas arriba.

5. Lineamientos Metodoldgicos

Como hemos visto, la liquidez es un fenédmeno no solo dificil de definir, sino también de modelar y
capturar todas las caracteristicas inherentes a ella. Por lo tanto, la liquidez de un mercado burséatil
estaria determinada, no solo por factores micro-estructurales como los mecanismos y procesos de
negociacion establecidos, sino también por variables macroeconémicas que de manera directa e
indirecta podrian causar los movimientos temporales comunes entra cada una de las acciones y el
mercado bursatil en genera. Dentro de este contexto, y dado que se quiere capturar las relaciones
dinamicas entre las variables macroeconémicas y el coste de liquidez (medido a través del ratio de
iliquidez propuesto por Amihud (2002), se procedera usar un modelo de vectores auto-regresivos

(VAR).

En lo que respecta a esta seccion, a continuacion se detallard la metodologia relacionada a la

construccion del ratio de iliquidez y a los modelos VAR.
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Segun Amihud (2002), el ratio de iliquidez de un activo i en el mes t puede ser calculado siguiendo

la siguiente expresion’:

donde Bia y Vies son, respectivamente la rentabilidad y el volumen de negociacién del activo i en

el dia d del mes t y DIt representa el nimero de dias que el activo i es negociado en el mes t.
La interpretacion econdmica de este ratio es que éste alcanzara mayores valores si un activo
poco liquido, presenta un alto nivel de fluctuaciones de precio frente a pequefias cantidades de
volimenes negociados. Esta medida es intuitivamente atractiva, ya que mide el impacto diario de
los precios, a través de la rentabilidad, del flujo de érdenes (operaciones). Por lo tanto, es util para
cuantificar el impacto y medir la relaciéon precio/rendimiento ante determinados volumenes
negociados. Es decir, este ratio mide la relacion media diaria, entre el cambio en el precio de un

activo " y los volumenes negociados.

Finalmente para obtener la medida de iliquidez agregada del mercado es preciso calcular la media

entre todos los activos negociados en el mercado para el mes del periodo muestral.

ILIQ; = %. i

= y eeeens (2)

7 Multiplicada por un factor de escala de 10°.
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presencia de activos altamente liquidos en la muestra.

5.2 Modelo VAR

En la literatura econométrica, a fin de analizar las relaciones dinamicas entre un gran niumero de
variables usualmente se emplean modelos VAR pues éstos, una vez estimados, permiten obtener
funciones impulso-respuesta y descomposiciones de varianza. Las funciones impulso-respuesta
permiten analizar las respuestas de las variables a diferentes choques en las variables incluidas en
el modelo, y las descomposiciones de varianza o error de prediccion permiten analizar el grado de
prediccion de variable sobre el resto para un periodo dado. Para ilustrar esta metodologia conviene

partir de la siguiente ecuacion:
lc
Yt - Dt + ; h‘t'r‘fl'} =+ Ut

donde Yt es el vector de variables introducidas en el modelo, 4+t los coeficientes asociados a estas
variables, Dt el vector de componentes deterministicos y Ut el vector de residuos. No obstante,
este modelo, tal y como esta escrito, no incorpora parametros estructurales y no permitiria calcular
las funciones impulso-respuesta ni las descomposiciones de varianza de las variables. Para

lograrlo, es necesario previamente haber identificado los parametros estructurales del modelo.

En estricto, para identificar los parametros estructurales de un modelo VAR se requiere de un
conjunto de restricciones de inclusion y exclusion; sin embargo, usualmente, en la literatura
economeétrica, por defecto, para salvar este pequefio inconveniente se aplica una descomposicion

de Cholesky que solo incorpora restricciones de exclusion segun el orden de las variables incluidas

en el vector Y+. Es decir, el orden deberia considerar el grado de endogeneidad de las variables a
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funciones impulso-respuesta y descomposiciones de varianza de las variables incluidas.

En esta oportunidad, dado que el principal interés recae en la descomposicion de la varianza del
coste de liquidez, sélo se describira los fundamentos tedricos tras dicha descomposicion8. Por
definicién, dado que la descomposicion de varianza no es otra cosa que el error de prediccion, ésta
puede hallarse a través de la siguiente expresion del error cuadratico medio (MSE por sus siglas

en inglés) de la variable j para el periodo h:

h-1 K h-1
MSEly (hil= § F (o/\@epf = 3 <o, T4,
=0 ka1 ] u y eeenn 4)

donde el subindice k denota al resto de las variables incluidas en el vector de variables

dependientes, i es el choque estructural asociado a la variable j y la matriz By =yl incluye la

n= P’

matriz triangular por lo bajo P obtenida de la descomposiciéon de Cholesky tal que ™ . De

modo que, considerando la expresion anterior del error cuadratico medio, los componentes de la

descomposicion de una variable j respecto a otra k (Yilhi) estarian dados por la siguiente

expresion:

Wi = Cf e FI@IEK)HIT

g msely @]~

Una vez descrita la metodologia a emplearse en la presente investigacion, es preciso ahora

detallar la base de datos a utilizarse.

& para mayor referencia ver Lutkepohl (2005).
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En esta seccion se detallara la base de datos empleada para la construccion del ratio y la
estimacion del modelo VAR que incluye datos de los principales activos negociados® en cada mes
y de los principales factores macroeconémicos como lo son la variacién del indice de produccion, la
inflaciéon no esperada, los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasa de interés y el

retorno del mercado entre otras.

En lo que respecta a la base de datos de los principales activos negociados en cada mes, de
Bloomberg se obtuvo la rentabilidad diaria, el precio de cierre y el volumen de negociacién para el

periodo comprendido entre el mes de Enero del afio 2000 y el mes de Mayo del 2012.

En términos practicos, la muestra considerada para la construccion del ratio de iliquidez del
mercado estd compuesta inicialmente por 15 activos en el afio 2000 frente a 31 considerados al

final de la muestra.

Grafico 5.1. Evolucién de lailiquidez en el tiempo
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Como criterio para la seleccién de los activos negociados por mes se busco aquellos activos que por lo
menos presentasen 10 dias de negociacién en todos los meses del afio en analisis.
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima y Bloomberg

Del Grafico 5.1, donde se presenta la evolucion del ratio de iliquidez para todo el periodo muestral,
se puede apreciar la mayor liquidez que el mercado ha ido adquiriendo con el reciente periodo de
crecimiento econdémico experimentado hasta finales del 2008. Sin embargo, después del estallido
de la crisis podemos observar como el nivel de iliquidez aumento hasta 2009, afio en el cual
comienza nuevamente la correccién con ciertas fluctuaciones, tanto por los temores del contexto
internacional (EE.UU., Europa y China), asi como por el proceso electoral del 2011, donde la
candidatura del ahora Presidente Ollanta Humala, era considerada una sefal negativa para el

mercado.

5.3.1. Factores de riesgo macroeconémicos
En lo que respecta a los factores de riesgo macroecondmicos incluidos en este analisis, tal y como

se menciond en los primeros parrafos de esta seccion, se incluiran las siguientes variables'’:

e La variaciéon mensual del indice desestacionalizado del PBI (IPl) cuya inclusién intentara
capturar las expectativas de los inversionistas respecto al desempefio de la economia

entendiéndose esto como crecimiento o contraccion del PBI.

e La inflacién no esperada (INE), expresada como diferencia entre la inflacion efectiva y la
inflacion esperada”, que buscara incorporar la evolucion de las expectativas de inflacion

de los inversionistas.

e |os cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT),

determinado como la diferencia entre las tasas de un bono doméstico a 10 afios'? y las

1% as variables incluidas como factores de riesgo macroeconémicos fueron obtenidas de BCRP y de
Bloomberg.
"1 En este punto se asumira prevision perfecta, es decir, la inflacién esperada corresponde a la inflacién
efectiva del siguiente periodo.
© Aproximado a partir de un bono del tesoro americano a 10 afios habiéndose ajustado por el riesgo pais
(EMIBG Peru) (ver Anexo SNIP 22) y corregido por el tipo de cambio.
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de los inversionistas respecto a la evolucion del mercado de renta fija respecto al de renta

variable.

e El rendimiento del mercado (RM), aproximado por la rentabilidad del indice general de la
bolsa de valores de Lima (IGBVL), para controlar e incorporar los efectos de la rentabilidad
del mercado bursatil sobre la iliquidez del mercado bursatil peruano

Adicionalmente a las variables antes mencionadas, a modo de considerar y recoger la
incertidumbre del mercado internacional y el comportamiento de los commodities se incluira el
rendimiento de oro, al ser considerado un activo refugio por excelencia en el mercado. El
comportamiento del oro como variable proxy de la incertidumbre es usado por Carruth, Dickerson y
Henley (1998) en su articulo donde analiza los determinantes del gasto total de inversion en el
Reino Unido para el sector de la empresa industrial y comercial. La consideracion de estos factores
macroecondmicos tiene por objetivo analizar la relacién entre el nivel de liquidez del mercado y

algunos aspectos sistematicos de la economia peruana.

Asimismo, dado que el presente estudio tiene como finalidad analizar las causas de la iliquidez
agregada del mercado se esperan que estas sean aquellos factores que afectan simultaneamente
y de manera conjunta a todos los activos del mercado, y que reflejen las condiciones de mercado y
economia en general, por lo que no seran consideradas dentro del estudio aquellas variables
asociadas a la estructura y arquitectura del mercado, que tienen relevancia en los estudios de corte
transversal, y sobretodo que la bolsa peruana al ser un mercado manejado por ordenes donde no
hay creadores de mercado, entonces no habria una causa por parte del coste de inventario que

soportan estos ultimos.

Los principales signos esperados por parte de cada una de las variables incluidas son resumidos

en la siguiente tabla:

Tabla 5.3.1
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IPI -
INE +
ETT -
RM :

DGOLD +

Con los rendimientos del oro (cambios porcentuales del precio del oro - DGOLD) se espera una
relaciéon positiva ya que ante grandes fluctuaciones de este metal seran percibidas como sefales
negativas para el mercado que desencadenara en una reduccién de la actividad bursatil, y por
tanto, afectara a la liquidez de las acciones.

La relacién esperada entre la iliquidez del mercado y el PBI es negativa, ya que mayores tasas de
crecimientos en el PBI significaran mejores perspectivas para la econdmica, lo cual se traduciria en
mejores resultados para las empresas, especialmente aquellas ligadas a la actividad y consumo
interno. Lo anterior se veria reflejado en los mejoras de las proyecciones y precios objetivo del
precio de las empresas cotizadas en la bolsa (recomendaciones de compra), y que implicaria una

mayor negociacién de ellas.

Los cambios en la inflacién no esperada se esperarian que tengan una relacién positiva con la
iliquidez, ya que incrementos en la primera son percibidas como noticias econdmicas negativas, al
reducir el valor real del dinero, produciendo asi un marco de incertidumbre con respecto a las

ganancias futuras reales.

Respecto a los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT) se
espera que esta variable tenga una relaciéon negativa con la lliquidez ya que cambios en ésta
podrian afectar los costos de oportunidad para pasar del mercado de renta variable al de renta fija,
o también podrian reflejar posibles politicas monetarias contractivas, conllevando a mayores

rendimientos en el sector de renta fija.
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retornos significarian buenas perspectivas para las inversionistas respecto a las potenciales
ganancias futuras, dandose asi una mayor actividad bursatil y reduciéndose la iliquidez del

mercado.

Una vez descrita la data a emplearse es preciso especificar el orden de las variables que seran
incluidas en el vector de variables dependientes del VAR. En particular, se seguira el orden

propuesto por Miralles (2006); de modo que el vector seria el siguiente:

Yi = [DGOLD: IPI INE; ETT, RM; ILIQt]

La evolucién de todas las variables presentadas en el Grafico 5.2, nos permite apreciar que
después de un gran retorno negativo del mercado a causa del estallido de la crisis financiera
internacional (durante el afio 2008) se presenta un crecimiento significativo de la iliquidez en el
mercado. Sin embargo, a partir del 2009 en adelante, se va reduciendo paulatinamente la iliquidez
aunque con ciertas fluctuaciones, tanto por los temores del contexto internacional (EE.UU., Europa
y China), asi como por el proceso electoral del 2011, donde la candidatura del ahora Presidente

Ollanta Humala, era considerada una sefial negativa para el mercado.

Grafico 5.2 Evolucion de las variables en el tiempo

DGOLD IP1
300 8
200 n
100
04
04
4]
100
200 81
300 T T T T T T T T T T T T 12 T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
INE ETT
15 12

.08

044

.00

Tesis publicada con

No olvide citar esta gy -04]

- no



TESIS PUCP

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

Notas: En este grafico mostramos la evolucion de las variables, como es el caso de la variacion mensual del indice
desestacionalizado del PBI (IPI) , la inflacién no esperada (INE), los cambios no anticipados en la estructura temporal de
tasas de interés (ETT), el rendimiento del mercado (RM), y los rendimientos del oro (DGOLD).

Finalmente, para concluir con esta seccion descriptiva de la base datos, a continuacion se presenta

los principales estadisticos descriptivos y los contrastes de raiz unitaria para las variables incluidas

en el vector de variables dependientes.

Tabla 5.1 Estadisticos descriptivos

Variables Media Mediana Maximo Minimo Desviacion Estandar
DGOLD 8.827 6.800 213.000 -215.000 51.720
IPI 0.612 0.624 6.112 -9.402 2.095
INE -0.005 -0.025 1.138 -1.346 0.447
ETT 0.004 0.004 0.088 -0.066 0.025
RM 0.016 0.014 0.325 -0.466 0.090
ILIQ 46.253 41.357 253.732 8.666 33.386

Tabla 5.2 Contrastes de raiz unitaria

Variables ADF PP KPSS
DGOLD -12.218*** -16.320*** 0.390**
IPI -19.822** -19.282*** 0.277***
INE -8.041*** -8.152*** 0.050***
ETT -3.839*** -3.829*** 0.162***
RM -5.838*** -11.078*** 0.121***
ILIQ -2.926** -6.056*** 0.416**

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
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De la tabla 5.1, tal y como lo sugerian los Graficos 5.1 y 5.2, la variacion del oro y el ratio de
iliquidez presenta una gran volatilidad, y en menor medida La variacibn mensual del indice

desestacionalizado del PBI

En cuanto a los contrastes de raiz unitaria presentados en la Tabla 5.2, se puede concluir al 95%
de confianza que todas las variables incluidas en el vector, independientemente del tipo de
contraste llevado a cabo, no presentan raiz unitaria. Este resultado era de esperarse, pues salvo el

ratio de liquidez, las variables se encuentran en diferencias o en variaciones porcentuales.

6. Resultados

En esta seccidén se presentaran los resultados de la estimaciéon del modelo VAR descrito en
secciones anteriores. En primer lugar, se analizara la eleccién del componente deterministico y del
rezago oOptimo. Posteriormente se analizara el comportamiento de los residuos y la estabilidad del
modelo haciendo uso del test LM de autocorrelaciéon serial, del test de heterocedasticidad con
términos cruzados, del test Jarque-Bera de normalidad y del test de estabilidad a partir de las
raices del polinomio caracteristico. Finalmente, se expondra las descomposiciones de varianza del

ratio de iliquidez del mercado.

6.1 Andlisis del modelo VAR

Dado que la gran parte de las variables incluidas en el VAR estan en variaciones porcentuales, el
vector de componentes deterministicos del modelo no incluira un componente tendencial. Es decir,

solo se analizara la incorporacién de una constante o no.

Tabla 6.1.1 Eleccidon del componente deterministico del VAR
Criterios / Modelos Modelo 1 Modelo 2**
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Log likelihood -1110.233 -1095.74*
Akaike criterion 16.36644 16.29578*
Schwarz criterion 17.753* 18.37077

Modelo 1: Componente deterministico sin constante. Modelo 2: Componente deterministico con
constante. *Mejor modelo segun criterio. **Mejor modelo en general

De la Tabla 6.1.1, se infiere que el modelo a estimar es un VAR con constante. Si bien este
resultado era de esperarse debido a que la inclusion de una constante recoge informacion

adicional, era necesario verificarlo con los criterios de informacion.

Una vez resuelto el componente deterministico del VAR, a partir de los estadisticos de ajuste del

modelo AIC y Swchartz, seleccionamos el rezago 6ptimo del modelo.

Tabla 6.1.2 Eleccién del rezago 6ptimo del modelo VAR

Lag Log L LR AIC sc HQ
0 -1314.108 NA 18.539 19.155 18.790
1 -1135.125 330.810 16.567 17.922* 17.118
2 -1076.695 103.157*  16.257* 18.352 17.108*
3 -1049.403 45.926 16.378 19.211 17.529
4 -1017.655 50.798 16.437 20.009 17.888

AIC: Criterio de Akaike. SC: Criterio de Schwarz. HQ: Criterio de Hannan-Quinn. *Mejor modelo segun criterio.

De la Tabla 6.1.2, si bien los criterios de AIC y HQ indican que se deben incluir dos rezagos, SC
indica uno; por ello, se procedi6é a estimar un VAR para cada rezago recomendado por cada uno

de los criterios. No obstante, dada la extension del andlisis, a continuaciéon solo se analizara el

modelo VAR seleccionado”, es decir, un VAR (2) con constante.

6.2 Comportamiento de los residuos y del modelo

Tal y como se menciond en la introduccién de la seccion, a continuacion se hara uso del test LM de
autocorrelacién, del test de heterocedasticidad con términos cruzados, del Test Jarque-Bera de

normalidad y el test de estabilidad del modelo a partir de la raices del polinomio caracteristico.

B Seleccion realizada a partir del comportamiento de los residuos y estabilidad del modelo.

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T W% gz}\gﬁg?m

DEL PERU

En cuanto al test LM de autocorrelacién serial, segun los resultados expuestos en el Anexo 9.1, se
infiere, dado que ninguna probabilidad es menor a 0.05, que no es posible rechazar la hipotesis
nula de no autocorrelacién; por tanto, el VAR(2) con constante no presenta autocorrelacion serial

de residuos.

Respecto al test de heterocedasticidad, para este caso se realiz6 la prueba conjunta con términos
cruzados; y como resultado se obtuvo™ que no es posible rechazar la hipétesis nula; es decir, los

residuos no presentan heterocedasticidad.

En cuanto a la normalidad de los residuos, en esta oportunidad se optd por aplicar el test Jarque-
Bera, cuyos resultados podemos observar en el Anexo 9.2, y que si bien se rechaza la normalidad
conjunta de los residuos, el modelo presenta un ajuste aceptable pues logra obtener una alta
cantidad de componentes individuales que no rechazan la hipétesis nula de normalidad de

residuos.

Finalmente, el analisis de estabilidad del modelo presentado en el Anexo 9.3, donde presentan las
raices del polinomio caracteristico, de los resultados se deduce que el modelo satisface la

condicién de estabilidad pues no presenta raices fuera del circulo unitario.

6.3 Resultados VAR

Dado que el modelo VAR es bien comportado, a en la tabla 6.3.1, se muestran los resultados de la
estimacion. De ellos podemos observar que, en el caso de la variable de iliquidez del mercado
bursétil, los signos de las componentes presentan los signos esperados denotados en la tabla

5.3.1.

! Resultado del test de heterocedasticidad: Ch-sq = 1968.073, Probabilidad = 0.10
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las relaciones de causalidad entre las variables macroecondmicas y la iliquidez del mercado
bursatil, las cuales son presentadas en la Tabla 6.3.2. En ellas podemos observar que los cambios
no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT), y la variacion mensual del
indice desestacionalizado del PBI (IPI), causan a la Granger a la iliquidez del mercado a un nivel
de significancia de 5% y 10 % respectivamente. Asimismo, podemos ver que todas las variables
macroecondémicas incluidas en el VAR (2) causan en sentido a la Granger a la variable de iliquidez
a un nivel de significancia de 5%. De otro lado, es preciso destacar que existe una relacion

bidireccional entre la iliquidez del mercado y el indice desestacionalizado del PBI s,

' El variable de iliquidez del mercado causa a la Granger a la variable del indice desestacionalizado del PBI a
un nivel de significancia de 1%.
44
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Tabla 6.3.1 Coeficientes del VAR (2) con constante

DGOLD 1Pl INE ETT RM ILq
DGOLD(-1) Coeficiente -0.40 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02
Error estandar -0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.04
T-estadistico [-4.54] [1.77] [ 0.35] [0.79] [-1.45] [0.37]
DGOLD(-2) Coeficiente -0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04
Error estandar -0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05
T-estadistico [-3.26] [-1.42] [0.25] [ 1.49] [0.19] [0.91]
IPI(-1) Coeficiente 1.53 -0.69 0.02 0.00 0.00 -1.22
Error estandar -2.32 -0.07 -0.02 0.00 0.00 -1.15
T-estadistico [ 0.66] [-9.23] [0.84] [-1.66] [-0.62] [-1.06]
IPI(-2) Coeficiente 1.48 -0.33 -0.01 0.00 0.00 -2.55
Error estandar -2.34 -0.08 -0.02 0.00 0.00 -1.16
T-estadistico [ 0.63] [-4.33] [-0.32] [-1.47] [-0.59] [-2.20]
INE(-1) Coeficiente -9.08 -0.23 0.29 0.00 -0.02 7.95
Error estandar: -10.39 -0.34 -0.09 0.00 -0.02 -5.16
T-estadistico [-0.87] [-0.68] [ 3.26] [0.12] [-1.03] [ 1.54]
INE(-2) Coeficiente 1.02 0.33 0.09 0.00 -0.02 1.78
Error estandar: -10.66 -0.34 -0.09 0.00 -0.02 -5.30
T-estadistico [0.10] [0.95] [ 0.94] [ 0.55] [-0.81] [0.34]
ETT(-1) Coeficiente -346.13 11.84 0.09 0.93 -0.04 -270.66
Error estandar| -509.34 -16.43 -4.37 -0.10 -0.89 252.99
T-estadistico [-0.68] [0.72] [ 0.02] [9.78] [-0.05] [-1.07]
ETT(-2) Coeficiente 81.65 -32.95 -0.69 -0.04 -0.30 111.02
Error estandari -505.32 -16.30 -4.33 -0.09 -0.88 250.99
T-estadistico [ 0.16) [-2.02] [-0.186] [-0.39] [-0.33] [-0.44]
RM(-1) Coeficiente 3.36 -0.42 -0.09 0.00 0.09 24.76
Error estandar: -54.61 -1.76 -0.47 -0.01 -0.10 27.12
T-estadistico [ 0.06] [-0.24] [-0.19] [ 0.47) [ 0.94) [-0.91]
RM(-2) Coeficiente -44.67 5.93 -0.59 -0.01 0.25 19.14
Error estandar| -50.42 -1.63 -0.43 -0.01 -0.09 25.04
T-estadistico [-0.89] [ 3.65] [-1.37] [-1.59] [ 2.79] [ 0.76]
aqy-1) Coeficiente -0.09 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.38
Error estandar -0.17 -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.08
T-estadistico [-0.54] [-1.02] [-0.68] [1.26] [ 1.43] [ 4.49]
ILaf-2) Coeficiente -0.14 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.23
Error estandar -0.17 -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.08
T-estadistico [-0.82] [-2.48] [1.17] [-1.60] [-0.99] [2.78]
C Coeficiente 25.12 1.88 -0.02 0.00 0.02 17.76
Error estandar| -9.77 -0.32 -0.08 0.00 -0.02 -4.85
T-astadistico [2.57] [ 5.97] [-0.21] [ 0.40] [1.02] [ 3.66]
Dummy de Coeficiente 42.08 0.53 -0.12 0.00 -0.04 3.40
Elecciones del Error estandar | -30.50 -0.98 -0.26 -0.01 -0.05 -15.15
2011 T-estadistico [1.38] [ 0.54] [-0.45] [-0.04] [-0.77] [0.22]
Dummy de Crisis |Coeficiente 19.38 1.67 0.16 0.00 -0.01 -1.18
Financiera del Error estandar: -18.21 -0.59 -0.16 0.00 -0.03 -9.04
2008 T-estadistico [ 1.06] [ 2.84] [1.02) [ 0.46) [-0.37] [-0.13]
R 0.20 0.49 0.21 0.86 0.19 0.53
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Tabla 6.3.2 Test de casualidad a la Granger

DGOLD IPI INE ETT RM All
L 0.83 4.85 3.16 7.50 1.28 20.33
Q (0.66) (0.09) (0.21) (0.02) (0.53) (0.03)

P-values entre paréntesis. Hipotesis nula: variable de columna no causa a la Granger a la variable fila.

6.4 Descomposicion de varianza de la liquidez

A continuacion se presenta la descomposicion de varianza para cada una de las variables incluidas
en el vector de variables dependientes, que nos permitira analizar la relevancia de las variables
consideradas (macroeconémicas y de mercado) en la explicacion de la iliquidez del mercado
bursatil peruano. En la tabla 6.4.1, podemos apreciar los resultados de la descomposicion para los

horizontes temporales de 1, 3, 6,12 y 24 meses.

De la Tabla 6.4.1 se puede apreciar que en el corto plazo son los cambios no anticipados de la
estructura temporal de tasas de interés, la inflacién no esperada y el rendimiento del mercado las
variables que ejercen un cierto grado de influencia sobre los movimientos de la iliquidez agregada
del mercado peruano. Por otro lado, encontramos evidencia que en los subsecuentes periodos (3
meses en adelante), existe una influencia significativa en conjunto por parte de los cambios no
anticipados de la estructura temporal de tasas de interés, la inflacion no esperada, y en menor
medida los cambios del PBI, cuyos movimientos de estas ultimas variables explican alrededor del

35% y 39% los movimientos de la iliquidez para un horizonte de 12 y 24 meses respectivamente.
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Tabla 6.4.1 Descomposicion de Varianza

Variables Periodo DGOLD IPI INE ETT RM ILIQ
1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
3 98.133 0.301 0.405 0.306 0.285 0.570
DGOLD 6 97.672 0.394 0.416 0.365 0.512 0.641
12 97.604 0.403 0.422 0.382 0.531 0.658
24 97.595 0.403 0.422 0.391 0.531 0.659
1 1.098 98.902 0.000 0.000 0.000 0.000
3 3.119 87.781 0.911 0.330 5.691 2.168
IPI 6 4.049 83.534 1.216 0.883 7.942 2.376
12 4.205 83.286 1.259 0.885 7.970 2.394
24 4.205 83.283 1.261 0.885 7.971 2.394
1 0.127 0.006 99.867 0.000 0.000 0.000
3 0.297 0.486 97.311 0.392 1.043 0.471
INE 6 0.343 0.581 96.265 0.814 1.467 0.531
12 0.362 0.586 95.919 1.057 1.514 0.562
24 0.365 0.587 95.823 1.145 1.515 0.564
1 1.738 0.569 0.580 97.114 0.000 0.000
3 3.800 3.425 0.505 91.460 0.318 0.492
ETT 6 4.161 3.086 0.527 90.250 1.620 0.356
12 4.138 2.786 0.804 89.119 2.798 0.355
24 4.118 2.671 0.907 88.729 3.191 0.384
1 10.135 1.742 0.386 18.200 69.537 0.000
3 11.409 2.340 2.309 16.606  66.132 1.204
RM 6 11.218 2.318 3.056 16.502  65.440 1.465
12 11.161 2.311 3.106 16.830 65.122 1.470
24 11.139 2.308 3.103 17.034 64.948 1.468
1 0.232 0.754 3.191 3.510 1.056 91.258
3 0.329 2.452 3.239 9.601 1.671 82.709
ILIQ 6 0.818 2.221 3.271 19.523 1.875 72.291
12 1.201 2.050 2.923 28.438 1.718 63.670
24 1.370 2.011 2.791 32.050 1.887 59.891

6.5 Funciones de Impulso Respuesta

Respecto a las funciones impulso respuesta, tal como podemos ver en el grafico 6.5.1, y que nos
permite identificar el shock de una variable y ver si el efecto es transitorio o permanente, vemos
que la iliquidez del mercado responde de forma significativa y de manera persistente a un choque
propio, el cual se diluye en los subsiguientes meses. También, podemos observar que la iliquidez
se reduce ante un choque positivo de los cambios no anticipados en la estructura temporal de
tasas de interés, el cual es significativo y persiste en el tiempo, y por otro lado, podemos observar

que en los primeros meses la iliquidez responde a choques de la inflaciéon no esperada.
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Gréfico 6.5.1 Evolucion de las variables en el tiempo
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En resumen, entre los resultados principales de la metodologia se encuentra que las variaciones

de la iliquidez del mercado reciben influencia directa de la inflaciéon no esperada, de los cambios no

anticipados de la estructura temporal de tasas de interés y del rendimiento del mercado, mientras

que existe una influencia indirecta del resto de variables macroecondémicas incluidas en el vector

de variables dependientes.
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7. Conclusiones

En la presente investigacion se analizé la relacion dinamica entre variables macroeconémicas y de
mercado (estructurales) y la evolucién del grado de liquidez agregada del mercado peruano a partir

de las evidencias extraidas de un modelo VAR.

Entre los primeros resultados, tenemos que los cambios no anticipados en la estructura temporal
de tasas de interés (ETT), y la variacidon mensual del indice desestacionalizado del PBI (IPI),
causan a la Granger a la iliquidez del mercado a un nivel de significancia de 5% y 10 %
respectivamente, mostrando asi que estas variables contienen informaciéon que ayudaria a predecir
mejor el comportamiento de la liquidez agregada del mercado. Por su parte, las funciones impulso
respuesta nos muestra que la iliquidez del mercado responde de forma significativa y de manera
persistente a un choque propio, pero que se reduce ante un choque positivo de los cambios no
anticipados en la estructura temporal de tasas de interés, el cual es significativo y persiste en el
tiempo, y cuyo efecto podria afectar los costos de oportunidad de pasar del mercado de renta
variable al de renta fija, o reflejar posibles politicas monetarias contractivas, conllevando a
mayores rendimientos en el sector de renta fija. Asimismo, podemos observar que en los primeros
meses la iliquidez responde a choques de la inflacién no esperada, ya fluctuaciones no previstas
de esta variable son percibidas como sefales negativas para el mercado, a la vez que reducenr el
valor real del dinero y un producen un marco de incertidumbre con respecto a las ganancias futuras
reales. Finalmente, podemos resaltar que entre los resultados principales de la metodologia se
encuentra que las variaciones de la iliquidez del mercado reciben influencia significativa de la
inflaciéon no esperada, de los cambios no anticipados de la estructura temporal de tasas de interés
y del rendimiento del mercado, mientras que existe una influencia no significativa del resto de

variables macroecondmicas incluidas en el vector de variables dependientes.
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no hay creadores de mercado, es interesante resaltar los resultados obtenidos, tales como: el
grado de explicacién que tienen los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de
interés sobre las variaciones de la iliquidez y rentabilidad del mercado bursatil local a través del
tiempo, resultado que estaria explicado por las sinergias entre el mercado de renta variable y el

mercado de deuda.

La contribucién de este trabajo radica en su novedad dentro del mercado local y supone pasos
iniciales a la profundizacién del analisis de liquidez del mercado bursatil local. De los resultados
obtenidos, es interesante resaltar sobretodo en el mercado bursatil peruano que es manejado por
ordenes de negociacién y donde no hay creadores de mercado, la relacién significativa entre la
iliquidez del mercado bursétil y la estructura temporal de tasas de interés que incorpora informacion
de las primas por liquidez del mercado de deuda, obteniendo evidencia preliminar que existen
sinergias por explotar entre la liquidez del mercado de renta variable y el de renta fija, por lo que
las politicas deberian estar enfocadas a promover el desarrollo de este ultimo, con la finalidad de
generar la liquidez necesaria que permita forma una curva de rendimientos de mercado, y asi

profundizar y aprovechar la sinergia entre los mercados peruanos de renta fija y variable.

En base a los resultados obtenidos y de la literatura revisada, las investigaciones futuras deberian
ir encaminadas a recoger las caracteristicas del mercado bursatil local, dentro del marco de la
teoria de la microestructura y examinar factores tales como posibles asimetrias de informacion, el
sistema de negociacion, las politicas regulatorios respecto al uso y transparencia de informacion,
los costos asociados al listado de un emisor, la ausencia de creadores de mercado, entre otros, y
sus efectos sobre la liquidez y desarrollo del mercado local. Asimismo, deberia recogerse las
implicancias de la reciente integracion de las Bolsas de Chile, Colombia y Pera y sus efectos sobre
la liquidez y desarrollo del mercado bursatil, a través de una mayor oferta de inversionistas y de
valores, asi como de las diferencias entre los esquemas tributarios en las distintas bolsas.
Adicionalmente, deberiamos incluir en el analisis de la liquidez del mercado bursatil local el rol que
juegan inversionistas institucionales, como AFP’ o Fondos Mutuos, con inversiones
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presenta la mayoria de acciones listadas en la bolsa local
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J. ANexos

9.1 Autocorrelacion

Tabla 9.1 Test de autocorrelaciéon

Lags LM-Stat Probabilidad
1 49.069 0.072
2 50.663 0.053
3 48.206 0.084
4 41.456 0.245
5 47.445 0.096
6 34.823 0.525
7 42.633 0.207
8 34.676 0.532

9.2 Normalidad

Tabla 9.2 Test de normalidad

Variables Jarque-Bera Grados de libertad Probabilidad

DGOLD 59.651 2 0.000

IPI 3.744 2 0.154

INE 0.216 2 0.898

ETT 1.422 2 0.491

RM 2.042 2 0.360

ILIQ 1327.474 2 0.000
Prueba Conjunta  1394.549 12 0.000

9.3 Estabilidad

Tabla 9.3 Raices del polinomio caracteristico

Raices Médulos
0.917 0.917
0.740 0.740
-0.374619 - 0.468773i 0.600
-0.374619 + 0.468773i 0.600
0.597 0.597
-0.190300 - 0.513776i 0.548
-0.190300 + 0.513776i 0.548
-0.500 0.500
0.252 0.252
-0.150119 - 0.081328i 0.171
-0.150119 + 0.081328i 0.171
0.019 0.019
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