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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tiene como objetivo identificar los factores institucionales

mas relevantes que tienen un efecto en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

Para lograr dicho objetivo se realiz6 una exhaustiva revision de la literatura pertinente a
este topico. Se identifico en la literatura las definiciones propuestas para el concepto de bolsa de
valores, asi como el entorno donde se desenvuelve este sistema. Luego de ello, se identificé las
principales propuestas de lo que se puede entender como desarrollo de una bolsa de valores vy,
finalmente, se abord6 también factores que podrian afectar dicho desarrollo. Con esta revision,
se seleccioné la variable Tamario para la medicion del desarrollo de la bolsa, asi como las
variables de oferta, de demanda, institucionales y de politicas publicas, las cuales podrian

afectar dicho desarrollo.

Seguido a esto, se identifico el lugar que ubica la Bolsa de Valores de Lima en el
sistema financiero como método de financiamiento. Se presentd también el marco regulatorio en
el que la Bolsa tiene enmarcado su accionar, la situacion de las bolsas de valores en el mundo,
incluyendo a la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Finalmente, se present6 el comportamiento de

algunas de las variables principales que la literatura sefiala tienen un efecto en su desarrollo.

Con esta base tedrica y contextual, se planted un alcance descriptivo y correlacional, un
enfoque predominantemente cuantitativo, y un disefio no experimental longitudinal. Asi, se
utilizaron herramientas informdticas para analizar a través de una regresion lineal la

significancia de las variables seleccionadas.

Los resultados obtenidos sugieren que existen variables propuestas por la literatura y
expertos que resultan significativas en el desarrollo de la BVL, mientras que también existen
algunas otras que no tienen un efecto estadistico significativo. Siendo las variables mas
significativas la inflacion, el ahorro, la integracion al Mercado Integrado Latinoamericano

(MILA), el impuesto a los dividendos y el riesgo pais.

En la investigacion se llego a la conclusion de que existen factores institucionales y
macroeconomicos que afectan el desarrollo de la BVL. Se concluye también que la BVL se
encuentra en un entorno dinamico que esta influenciado por una diversidad de actores, y que

aun existe un limitado estudio de este topico en las diversas disciplinas que podrian abordarlo.

Es por esta razon que se recomienda que las instituciones competentes del Estado, y que
tienen injerencias en este mercado, les presten especial cuidado a las variables encontradas
significativas, asi como se hace un llamado a que futuros estudios aborden este tema, el cual

necesita de un mayor entendimiento a partir de diversas disciplinas.

X



INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo identificar factores institucionales mas
relevantes que tienen un efecto en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima. En este sentido,
se aborda el tema del mercado de valores peruano, representado por la Bolsa de Valores de
Lima, asi como el entorno en el que este se desenvuelve, incluyendo actores como el ente

regulador, intermediarios, inversionistas, empresas emisoras de valores, entre otros.

En aras de la consecucion de dicho objetivo, en el primer capitulo se explicita el
problema de investigacion, y como resultado, se plantean los objetivos de la investigacion.
Presentado el problema de investigacion y objetivos, se presenta la justificacion que permite dar

validez y explicitar la importancia de la presente investigacion, permitiendo su desarrollo.

Posteriormente, habiendo entendido el problema y planteado el objetivo que guia la
investigacion, para un mejor entendimiento del topico tratado, en el segundo capitulo se pasa a
la inmersion en literatura pertinente en dicho tema. Se aborda de manera general la aparicion de
esta figura, la bolsa de valores, asi como sus principales definiciones. Se trata también el
entorno en el que las bolsas de valores se encuentran, los actores con los que interactiia en ese
entorno, y su papel en dicho entorno. Seguido a esto, se presentan las principales propuestas de
la literatura para el entendimiento sobre qué se entiende por desarrollo de una bolsa de valores.
Se presentan, consecuentemente, diversos estudios sefialando un abanico de factores que pueden
afectar el desarrollo de las bolsas de valores. De todos los factores y variables sefialados por la
literatura, se seleccionan los mas utilizados por la literatura y relevantes en términos de
aplicabilidad al contexto peruano, agrupados de manera teodrica de la siguiente manera: factores
de demanda de valores, de oferta de valores, institucionales, y de politicas publicas.
Finalmente, se plantea un modelo tedrico que explicita la relacion entre el desarrollo de las

bolsas de valores y los factores propuestos por la literatura.

Luego de haber abordado la literatura tedrica pertinente al tema las bolsas de valores, se
pasa a una inmersion en el contexto puntual en el que la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se
desenvuelve, presentando su lugar y su papel en el sistema financiero peruano. Se presenta
también la legislacion vigente que regula el accionar de la BVL. Luego de ello, se presenta la
situacion de las bolsas de valores y su desempefio de manera global, de manera regional, y
finalmente de manera local. Finalmente, se presenta también un vistazo empirico descriptivo a

algunos de los factores de desarrollo mas importantes seleccionados en el capitulo 2.

Con mejor entendimiento tedrico y contextual de la Bolsa de Valores, en el Capitulo 4

se presenta la metodologia seleccionada para abordar la investigacion, y consecuentemente



lograr la consecucion de los objetivos de investigacion. Se presenta el disefio metodoldgico, las
fuentes de informacion, principalmente secundarias, y las herramientas que se utilizan para el
recojo y analisis de la informacidén recolectada. Como resultado de este planteamiento
metodoldgico, se presentan las principales hipdtesis que la presente investigacion plantea
contrastar: existen factores que afectan el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima (H/);
existen factores institucionales de desarrollo que afectan el desarrollo de la Bolsa de Valores de

Lima (H2).

En el quinto capitulo, utilizando las herramientas planteadas en el capitulo anterior, se
realiza el analisis de la informacion, ademas de estimarse varios modelos de regresion a fin de
encontrar el mas adecuado, con el objetivo de encontrar algiin efecto de los factores planteado
en el desarrollo de la bolsa de valores. Como resultado de este analisis se estim6 un modelo

final en el que se rechazaron algunas variables propuestas y se aceptaron algunas otras.

Con este modelo, en el Capitulo 6 se presentan y se interpretan los resultados, con base
en lo planteado en la literatura y en lo sugerido por expertos académicos, explicitando la
relacion de cada factor de desarrollo (positiva o negativa) con el desarrollo de la Bolsa de

Valores de Lima.

Finalmente, como consecuencia del analisis y resultados presentados en los capitulos
previos, se presentan las principales conclusiones de la investigacion. Seguidamente, se plantean
también recomendaciones para futuras investigaciones en este tema, asi como recomendaciones
para los actores que tienen injerencia en este entorno dinamico, que es el mercado de valores,

representado por la Bolsa de Valores de Lima.



CAPITULO 1: PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1. Problema de investigacion

El Peru cuenta con la presencia de una Bolsa de Valores desde el afio 1857, aunque se
desenvolvia con un accionar mucho mas limitado, asi como con un nombre diferente, la Bolsa
de Comercio de Lima. Esta bolsa ha venido creciendo a lo largo de los afios, llegando a niveles

importantes en comparacion a afios anteriores (BVL, 2018a).

Actualmente, la Bolsa de Valores de Lima presenta cifras que superan a las de afios
anteriores. El promedio del valor diario negociado fue de 35.63 millones de USD al final del
2017, el volumen negociado de renta variable (principalmente acciones) fue de 6,292.73
millones de USD para el mismo afio, y el total del valor negociado durante el 2017 alcanzé la
cifra de 8,943.69 millones de USD. Por su lado, la capitalizacion bursatil para el mismo afio fue
de 162,354.76 millones de USD. Esta capitalizacion bursatil estd dada por las 284 empresas
listadas, entre las que se encuentran compaiias que tienen inscritos valores mayoritariamente de
renta variable. Adicionalmente, el 2017 se realizaban 632 operaciones diarias en promedio en la

Bolsa de Valores de Lima (BVL, 2018b).

Estos indicadores muestran un importante crecimiento del afio 2016 al 2017, resultando
en un incremento de 95% del promedio diario negociado, un 136% para el caso del volumen de
renta variable, y un 96% para el total de valores negociado en la Bolsa de Valores de Lima

[BVL] (BVL, 2018c).

Sin embargo, en relaciéon con las demas bolsas de valores en América, y con una
capitalizacion bursatil doméstica de aproximadamente 100,000 millones de délares al final del
2017, la Bolsa de Valores de Lima representa solo el 0.27% del total de capitalizacion bursatil

doméstica de la region Américas (WFE, 2018b).

Es de vital importancia resaltar que, aunque el crecimiento de la bolsa de valores de
Lima, mencionado anteriormente, estd dado principalmente por la capitalizacion bursatil de la
misma, algunos autores sefialan que esta medida no seria la Unica a tomar en cuenta en lo que a
desarrollo de bolsas de valores se refiere. Es importante, entonces, definir qué se entiende como
“desarrollo” en cuanto a bolsas de valores concierne, puesto que la literatura presenta otras
variables a considerar para la medicion del desarrollo de una bolsa de valores. Por el momento,
y para explicitar el problema, se utilizara la definicion propuesta por Kamal El-Wassal (2013),
la cual sefiala que el desarrollo de una bolsa de valores se encuentra en los siguientes elementos:
i) tamafio del mercado de valores, ii) liquidez del mercado de valores, iii) volatilidad del

mercado de valores, iv) concentracion del mercado de valores, y v) la relacion del mercado de



valores con la actividad econdomico. Estos elementos se tratan con mas detalle mas adelante en

la investigacion.

De todos estos elementos del desarrollo propuestos por el autor, el elemento mas
utilizado en la literatura para medir el desarrollo de una bolsa de valores es el tamafio de la bolsa
de valores. Asi, tomando como base este elemento, se puede apreciar que la Bolsa de Valores de
Nueva York (New York Stock Exchange), o NYSE por su siglas en inglés, se encuentra mucho
mas desarrollada, en términos de tamafo, a nivel internacional, la cual cuenta con un promedio
de valor diario negociado de 169 billones (miles de millones) USD solo al 2013. Cuenta
también con un volumen negociado de 20.161 trillones (millones de millones) USD solo para el
2011. Y finalmente con una capitalizacion bursatil de 19.3 trillones USD para el 2016 (NYSE,
2018).

Al revisar por el momento solo este elemento dentro del desarrollo de una bolsa, queda
clara la gran brecha en términos de tamafio que tiene la bolsa de valores en nuestro pais con

respecto a la bolsa de Nueva York.

De otro lado, luego de una revision de la literatura para el Pert dentro de bases
bibliograficas como la base académica de la Pontificia Universidad Catolica del Perti, portales
institucionales de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), del Banco Central de Reserva del Pera
(BCRP) y de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), no se ha encontrado
informacion relevante para el contexto peruano acerca de qué se entiende por desarrollo de
bolsa de valores, de como se podria desarrollar la Bolsa de Valores de Lima (BVL), ni de qué
acciones puntuales y estructuradas se estan tomando para desarrollarla. Existen esfuerzos
individuales por parte de esta BVL, de la SMV y de algunas Sociedades Agentes de Bolsa
(SAB’s) por mejorar el alcance de la bolsa de valores y su penetracion en el mercado peruano,
pero no existe un marco teorico claramente definido que responda al contexto peruano y que
sirva de guia para canalizar un esfuerzo colectivo y estructurado para poder mejorar la situacion
de nuestra bolsa y, en especial, la gestion de la Bolsa de Valores de Lima y de su entorno a nivel

politico, publico e institucional.

Dada la situacion planteada, el objeto de estudio en la presente investigacion seran los
factores de desarrollo de las bolsas de valores, en particular los factores institucionales, y el
sujeto de estudio sera la Bolsa de Valores de Lima, entendida como el mercado de valores

peruano donde interactuan diversos actores.

En resumen, en el Pert, existe un mercado de valores aiin muy poco desarrollado en
comparacion con otras bolsas de valores en el mundo y con el grupo de bolsas de la region

América. A nivel académico, existe poco conocimiento respecto a como poder desarrollar la



Bolsa de Valores de Lima, en este sentido, el problema central de esta investigacion es el del
poco conocimiento de variables puntuales y relevantes en el contexto peruano, que tengan un

impacto significativo en el tan poco desarrollado estado de la Bolsa de Valores de Lima.

2. Objetivos y preguntas de investigacion

2.1. Pregunta de investigacion general

(Cuales son los factores institucionales mas importantes para el desarrollo de la Bolsa

de Valores de Lima?

2.2. Preguntas de investigacion especificas

a. ¢Cuales son los factores de desarrollo de las bolsas de valores que existen en la
literatura?

b. (Cual es la situacion de la Bolsa de Valores de Lima dentro del sistema
financiero?

c. ¢Cuadles son los factores institucionales de desarrollo de las bolsas de valores mas

relevantes aplicables a la situacion del Peru?

2.3. Objetivo general

Identificar los factores de desarrollo institucionales mas relevantes que inciden en el

desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

2.4. Objetivos especificos

Identificar en la literatura los factores de desarrollo de las bolsas de valores.

b. Identificar la situacion actual de la Bolsa de Valores de Lima dentro del sistema
financiero.

c. Identificar los factores institucionales de desarrollo de las bolsas de valores mas

relevantes y aplicables para la situacion del Peru.

3. Justificacion del estudio

La justificacion de la presente investigacion esta basada en tres criterios: la relevancia
social que posee, su valor tedrico y las implicaciones practicas que se pueden desprender de la

investigacion, criterios definidos por Hernandez, Fernandez y Baptista (2014).

Por un lado, la importancia social de identificar los factores que ayuden al desarrollo de

un mercado bursatil, en el caso de la Bolsa de Valores de Lima, radica en que un mercado



bursatil bien desarrollado y en buen funcionamiento promueve el crecimiento econémico de un
pais (Bagehot, 1873; Levine, 1998; Schumpeter, 1912), o hasta un efecto bidireccional en el que
ambos provocan el desarrollo del otro (Patrick, 1966; Quadrini, 2011). Esto se ve reforzado con
el trabajo de Naik (2015) en mercados emergentes, dentro de los cuales se encuentra el Pert,
que estudia la relacion que existe entre el desarrollo de las bolsas de valores y el crecimiento
economico, en el que concluye que el desarrollo de la bolsa de valores de un pais contribuye

significativamente al crecimiento econémico en economias emergentes.

De manera mas puntual y acotada al Peru, Lahura y Vega (2014) refuerzan las ideas de
Levine y Naik mostrando en su estudio que sus resultados pueden implicar que existe un
impacto en politicas publicas que apuntan al desarrollo del mercado de valores peruano (tales
como promover una mayor participacion de los agentes que extienden fondos y los que los

reciben) tendra un impacto positivo en las dinamicas del crecimiento econémico del Pert.

La identificacion y estructuracion de los factores que llevan al desarrollo de la Bolsa de
Valores de Lima podria llevar al mejoramiento de la situacion de muchos peruanos. Asi mismo,
Tong (2013) sefiala que para lograr dicho crecimiento econdmico “son precisas instituciones -
privadas y publicas- que brinden los incentivos necesarios para que los agentes economicos
pongan en marcha iniciativas que induzcan el crecimiento” (Tong, 2013, p. 29). En forma
simplificada, en la economia existen agentes con proyectos que necesitan financiamiento (como
los negocios del Pertl) y también existen agentes con excedentes que quieran rentabilizarlos
(como los inversionistas), entonces, “se hace necesario contar con un mecanismo que interacttie
con ambas partes para facilitar el flujo de fondos” (Tong, 2013, p. 29). “De no existir este
mecanismo, muchos proyectos podrian no ser implementados debido a la falta de fondos y se
dejaria a muchos agentes superavitarios sin la oportunidad de obtener rendimientos sobre sus
excedentes” (Tong, 2013, p. 29). De esta manera, la bolsa de valores, asi como su desarrollo,
toman relevancia al facilitar los flujos de fondos de agentes que buscan rentabilizar sus
excedentes hacia agentes que buscan implementar proyectos economicos, sociales, tecnologicos,
entre otros, que ayudarian al crecimiento econdémico del pais. Es decir, un mejor sistema
financiero (incluyendo a los intermediarios financieros y los mercados financieros-entre los que

esta la Bolsa de Valores de Lima-) facilitaria el crecimiento econémico del Peru.

Por otro lado, la presente investigacion busca llenar un vacio de conocimiento pues,
aunque existen estudios similares aplicados a otros paises, no existe un estudio que aplique y
presente estos factores en el contexto peruano, ni mucho menos los factores institucionales, que
son los elementos centrales en esta investigacion. Esto es, en otras palabras, un reto de gestion,

comenzar a generar conocimiento en esta area poco tratada y estudiada en el contexto peruano.
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Finalmente, el presente estudio tiene implicaciones practicas puesto que ayudard a
identificar de manera mas concreta qué temas hay por trabajar, en materia de politicas publicas e
institucional, en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima, lo cual puede servir de base para
generar planes de desarrollo por parte de la Bolsa de Valores de Lima, y principalmente del
Estado a través de la SMV, via politicas publicas que permitan el desarrollo del mercado de
valores peruano. De esta manera se lograrian canalizar los esfuerzos de forma mas estructurada
y enfocada en la Bolsa de Valores de Lima para contribuir al crecimiento econémico del Pert y

consecuentemente al desarrollo general del pais.

En conclusion, la presente investigacion tiene una relevancia social dado que un buen
desarrollo de la bolsa de valores tendria un efecto positivo en el crecimiento econémico del
Pera. Asi mismo, tiene un valor tedrico al llenar un vacio de conocimiento en las ciencias de la
gestion, el cual debe ser objeto de estudio. Este aporte al conocimiento decantaria en
implicaciones practicas, como el desarrollo de mejores practicas de gestion por parte del sector
publico, asi como en el desarrollo de politicas publicas que permitan fortalecer y desarrollar el
mercado de valores peruano. Asi, el reto de gestion se presenta como la necesidad de
conocimiento sobre qué elementos o factores institucionales tienen un impacto significativo en

el desarrollo de 1a Bolsa de Valores de Lima.

4. Viabilidad

4.1. Acceso a informacion secundaria

Gran parte de la informacion secundaria necesaria para estructurar el marco teérico de
la investigacion estd disponible en la base bibliografica y de datos de la Biblioteca Virtual de la
Pontificia Universidad Catodlica del Perti, principalmente la plataforma Bloomberg, a la cual se

tiene acceso.

4.2. Accesibilidad del sujeto de estudio

El presupuesto requerido para la investigacion es casi nulo, puesto la presente
investigacion se centra en la revision de la literatura, recoleccion de datos de fuentes
secundarias, analizarla y plantear la respuesta mas adecuada para el contexto peruano. La mayor

inversion se realizo en el transporte para asistir a las reuniones y entrevistas con expertos.

4.3. Accesibilidad para validacion

El acceso a la informacion es razonable puesto que gran parte de la informacion

requerida es publica dada la naturaleza del objeto y el sujeto de estudio. La informacién mas



dificil a la cual se accedid fueron las reuniones con los especialistas y expertos relacionados a la

bolsa de valores.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Luego de haber planteado la problemadtica existente en el contexto peruano y en el
conocimiento académico, es claro que para el desarrollo de un trabajo de investigacion
académico de calidad es indispensable tener un marco teorico que sirva de base para el andlisis
y posterior validacion de la misma investigacion. Es por esto que en este capitulo se presentara
la literatura revisada para el desarrollo del presente estudio. Primero, se expondra la
conceptualizacion que existe en la literatura con respecto al término bolsa de valores, o su
correspondiente traduccion en inglés “stock market”. Segundo, se presentan y tratan el entorno
y los actores relevantes en el cual se desenvuelve la Bolsa de Valores. Tercero, se desarrolla su
papel dentro sistema financiero. Cuarto, se presenta la literatura revisada con respecto al
término “desarrollo” de las Bolsas de Valores, es decir, qué nos dice la literatura sobre qué se
puede entender como una bolsa de valores desarrollada. Quinto, luego de la precision de qué se
entiende por Bolsa de valores y su desarrollo, se presenta la literatura revisada que atafie a los
factores de desarrollo de las Bolsas de Valores, esto es, qué factores macroeconémicos, legales

y especialmente institucionales podrian determinar el desarrollo de las bolsas de valores.

Esta revision y conceptualizacion de los términos claves de bolsa de valores y desarrollo
de bolsa de valores, y la posterior busqueda de literatura sobre los factores mas importantes para
el desarrollo de las bolsas de valores, sirven para lograr el Objetivo Especifico 1 (a): Identificar

en la literatura los factores de desarrollo de bolsas de valores.

1. Bolsa de valores

Las bolsas de valores se han venido estudiando desde hace ya varios afios, desde su
primaria aparicion en Bélgica hace algunos siglos. Su terminologia ha ido variando a lo largo de
los afios para llegar finalmente a lo que hoy se le conoce como bolsa de valores, también
llamada mercado de valores, o sus equivalentes en inglés tales como stock market o stock
exchange, o incluso algunas veces simplemente Exchange. Todas estas expresiones hacen
referencia al lugar en el que se intercambian valores (0 securities, en su traduccion al inglés), en
el que existen compradores y vendedores, es decir, cuenta con los elementos minimos para ser

llamado un mercado.

Duplat (1989) soporta esta idea definiendo a la bolsa de valores como aquel lugar de
intercambios, un mercado, donde se retinen los profesionales que venden y compran titulos o
valores mobiliarios a un precio negociado, llamado cotizacion. La autora sefiala que el origen de
organizaciones como bolsas de valores se remonta hasta el siglo XIV, en Bélgica, la cual se fue

desarrollando como concepto por toda Europa, con sus propios exponentes en Francia, e incluso



en los Estados Unidos de América. Asi mismo sefiala que las bolsas de valores se encuentran
intimamente ligadas al desarrollo del capitalismo mismo, pues solo existen en economias de

mercado.

La World Federation of Exchanges (WFE) define a las bolsas de valores, o mercados de

valores, como:

Un mercado regulado en el que las compaifiias y los gobiernos pueden conseguir fondos
al emitir valores (securities), y donde estos valores pueden encontrar su demanda
respectiva. Ademdas de existir mercados de derivados financieros con los que los

inversionistas logran cubrir sus riesgos (WFE, 2018, s/p).

Adicionalmente, se puede definir a la bolsa como un mercado financiero en el que “se
pueden vender activos financieros o valores tales como acciones y bonos. Un participante
transfiere fondos a dichos mercados mediante la compra de activos financieros, los cuales se

encuentran en poder de otro participante” (Madura 2001 citado por Villanueva, 2007, p. 1).

Finalmente, en los ultimos afios se han incorporado nuevos instrumentos que se pueden
inscribir en el mercado bursatil, pero los instrumentos por excelencia que se negocian en este

mercado son los de renta fija (bonos) y los de renta variable (acciones).

Para la presente investigacion se entendera a la Bolsa de Valores como el mercado de
valores en el cual se emiten valores (como mercado primario) y luego se intercambian estos
valores (a través del mercado secundario), incluyendo toda su dindmica con actores

relacionados.

2. El entorno y actores

Las bolsas de valores son lo que se podria llamar un sistema abierto del mercado de
capitales, es decir, interactia con otros sistemas y pertenece a otro sistema mas grande. Con
esto, se puede decir que las Bolsas de Valores estan circunscritas en el sistema financiero de los

paises.

El sistema financiero de un pais estd compuesto por los intermediarios financieros, entre
los que estan los intermediarios bancarios y los no bancarios, y los mercados financieros (Becsi

& Wang, 1997; King y Levine, 1993; Tong, 2013).

Tong (2013) brinda un panorama mas claro de todo este sistema financiero, su
importancia y el rol de la bolsa de valores en este sistema financiero. Dicho autor sefiala que
para lograr dicho crecimiento econdémico “son precisas instituciones -privadas y publicas- que

brinden los incentivos necesarios para que los agentes econdmicos pongan en marcha iniciativas
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que induzcan el crecimiento” (Tong, 2013, p. 29). Para que dicho crecimiento se dé acabo se
necesitan inversiones, lo cual requiere a su vez recursos financieros. En forma simplificada, en
la economia existen agentes con proyectos que necesitan financiamiento y también existen
agentes con excedentes que quieran rentabilizarlos, entonces, “se hace necesario contar con un
mecanismo que interactue con ambas partes para facilitar el flujo de fondos” (Tong, 2013, p.

29).

Los actores relevantes para la bolsa de valores son aquellos con los que tiene una
interaccion constante en este mercado, o incluso también aquellos que, a pesar de no tener

mucha interaccion, las pocas veces que lo tiene, puede generar un gran impacto en su accionar.

Tong (2013) sefala que una bolsa de valores se circunscribe al sistema financiero (ver
Figura 1). Dicho sistema financiero, el cual esta compuesto por dos grandes partes. Por un lado,
la intermediacion indirecta, esto es, el sistema bancario y el sistema no bancario; y, por otro
lado, el sistema de intermediacion directa, conocido también como el mercado de valores,

representado por las bolsas de valores. Esta descripcion se detalla mas adelante en esta seccion.

Figura 1: Sistema financiero y Bolsa de Valores

Adaptado de: Tong (2013)

Como parte principal del sistema de intermediacion directa, dentro del cual se encuentra
la Bolsa de Valores, otros autores como Duplat (1989) identifican de manera simplificada a los

principales agentes econdmicos que tienen un papel en el funcionamiento de una Bolsa de

11



Valores. Estos agentes se conforman de la siguiente manera: i) las sociedades cuyos valores se
cotizan, que por lo general son empresas que han alcanzado cierto nivel de madurez; ii) los
servicios de gestion de carteras de inversion y los servicios de titulos de los bancos; iii) los
observadores profesionales, los cuales pueden ser analistas financieros; iv) periodistas de prensa
financiera, generalmente expertos financieros que informan al publico la situacion del mercado
bursatil; v) el publico que demanda y compra los valores emitidos, ellos son los varios
compradores y vendedores de los valores, los cuales pueden ser personas naturales, empresas,

inversores institucionales, fondos comunes de inversion, entre otros.

En resumen, y como se puede apreciar en la Figura 1, las bolsas de valores se
encuentran circunscritas al sistema financiero de los paises. Adicionalmente interactian con

diversos actores que pueden tener un impacto en su accionar en este mercado.

Con esta contextualizacion del lugar de la bolsa de valores dentro del sistema
financiero, se expondran algunas ideas del papel de estas bolsas de valores dentro de los

sistemas financieros, y el papel de los mismos sistemas financieros dentro de las economias.

3. Papel de las bolsas de valores y el sistema financiero

El mecanismo financiero necesario, mencionado en el acédpite anterior, que permite la
interaccion entre los agentes deficitarios de capital y los agentes superavitarios de dinero es el
sistema financiero. Esta importancia de las bolsas de valores ha sido abordada por diversos
autores (Ang, 2008; Becsi & Wang, 1997; King & Levine, 1993; Levine, 1997; Levine, 2005),
sefialando las principales funciones que cumple todo este sistema financiero dentro de una
economia: los sistemas financieros se encargan de movilizar ahorros; se encargan de asignar los
recursos de manera eficiente; se encargan de ejercer control corporativo sobre las empresas; se
encargan de facilitar la gestion del riesgo de las empresas; y se encarga de facilitar el comercio

de bienes y servicios, y la realizacion de contratos.

El sistema financiero y la bolsa de valores no solo permite la canalizacion de recursos
financieros, sino también generan ahorro y una eficiente asignacion de esos ahorros (Tong,

2013).

En la misma linea, la World Federation of Exchanges (WFE) pone en relieve esta

importancia de los mercados de valores:

Los mercados de valores juegan un rol esencial y central en la economia del mundo.
Estos mercados de valores personifican la transparencia en el proceso de
establecimiento de los precios de los valores, informando a los inversionistas y

dispersando informacion vital para el funcionamiento de los mercados financieros, y
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debido a este actuar, ellos representan una importante fuente de capital para empresas en

formacion y para las compaiiias ya establecidas (WFE, 2018, s/p).

Bodie y Merton (2000) proponen una tipologia de las funciones de los sistemas
financieros similar a la de Levine. Los autores sefialan que los sistemas financieros deben
cumplir con transferir recursos a través del tiempo y del espacio, deben ayudar a administrar el
riesgo, deben permitir la compensacion y liquidacion de pagos, deben concentrar recursos y la
subdivision accionaria, deben proporcionar informacion a través de los precios, y deben manejar
los problemas de incentivos tales como el riesgo moral, la seleccion adversa y los problemas de

agencia.

Estas dos propuestas de estos autores tienen muchos puntos en comun, por lo que se

pueden contrastar y exponer de manera unificada, a partir de la propuesta de Tong (2013):

Por un lado, una primera funcién del sistema financiero es la de movilizar ahorros: lo
cual implica que los sistemas financieros proporcionan medios necesarios para concentrar los
recursos. Esto a través de la transferencia de tales recursos a través del tiempo y espacio. Asi no
solo se beneficia a quienes necesitan financiamiento, sino también a quienes otorgan aquellos

financiamientos (Tong, 2013).

Por otro lado, se tiene una segunda funcion que es la de asignar recursos, la cual se
refiere a la asignacion eficiente de recursos con la informacion. Esto es, que el sistema
financiero se encarga de recopilar toda la informacion necesaria sobre las diferentes alternativas
de inversion, lo cual seria muy costoso para los ahorristas por separado. Adicionalmente, los
sistemas financieros ademas de recopilar informacién brindan informacioén de los precios para la

toma de decisiones de los distintos sectores econdmicos (Tong, 2013).

De otro lado, una tercera funcion del sistema financiero es la de ejercer el control
corporativo la cual podria vincularse a la prevencion y manejo de los problemas de incentivos,
esto debido a que, en la gran mayoria de casos, una de las partes cuenta con mayor informacion
que la otra. En este sentido, el sistema financiero permite que por medio de contratos, mercados
o intermediario, las partes involucradas actiien de forma adecuada, ya que los monitorean de

manera constante una vez realizada la inversion (Tong, 2013).

Por otro, los sistemas financieros deben facilitar la gestion (administracion) del riesgo
del agente superavitario al facilitar la transaccion, cobertura, la diversificacion y la
concentracion del riesgo. Sin los sistemas financieros, los proyectos a largo plazo podrian llegar

a no encontrar aquella fuente de liquidez necesaria (financiamiento). Ademas de reducir el
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riesgo al permitirle a las empresas mitigar el riesgo a través de diferentes productos y

operaciones (Tong, 2013).

Finalmente, una ultima funcidn por parte los sistemas financieros es la de facilitar el
comercio de bienes y servicios. Esto es posible gracias a que el sistema financiero ofrece
mecanismos de compensacion y liquidacion de pagos eficientes que faciliten el intercambio de
bienes y servicios, pues reducen los costos de transaccion y aumentan el numero de

transacciones en la economia (Tong, 2013).

Todas estas funciones sefialadas por los autores para el sistema financiero deben ser
aplicables para las partes del sistema financiero, esto incluye a la bolsa de valores. Estas
funciones que cumple la bolsa de valores son realizadas con su accionar y en su interaccion con

los diversos actores.

4. Desarrollo de una bolsa de valores

Luego de haber conceptualizado sobre qué se entiende por una bolsa de valores y
explicado su dinamica en su entorno, es necesario también tratar el concepto de lo que se
entenderd como desarrollo de Bolsa de Valores a lo largo de la presente investigacion. Aunque
existen a nivel internacional diversos estudios en la literatura sobre como desarrollar una Bolsa
de Valores, no existe un criterio unico o consenso sobre qué se entiende por el desarrollo de una

Bolsa de Valores.

Antes de presentar algunas propuestas tedricas sobre qué se puede entender por
desarrollo de una Bolsa de Valores, es imprescindible hacer una gran distincién entre
crecimiento y desarrollo. Esta precision se ha venido discutiendo durante ya varios afos y
diversos campos de investigacion, desde el campo mas amplio que es el crecimiento/desarrollo
de nuestras mismas sociedades, hasta llegar al campo del presente estudio, que es el desarrollo
de una Bolsa de Valores. Sobre este tema, El-Wassal, docente de la Universidad de Alejandria,
Egipto, sefiala lo siguiente: “para un Mercado de Valores, crecer significa elevar su tamafio o
liquidez. Desarrollar implica acrecentar o mejorar la habilidad de la Bolsa de Valores de
satisfacer las necesidades de una economia [...]” (El-Wassal, 2013, p. 609). En este sentido,
definir al desarrollo de las bolsas de valores como mero crecimiento monetario resultaria un
error. Dado que, como menciona El-Wassal (2013), muchas veces, incluso un mercado liquido
no necesariamente significa que sea un mercado mas desarrollado, es decir, no necesariamente
resultara en un mercado que logre satisfacer mejor las necesidades de su economia. Con esta

afirmacion no busca desestimar a la liquidez o al tamafio del mercado de valores como
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indicadores del desarrollo de una bolsa, sino que busca sefialar el hecho de que estos indicadores

no son suficientes para sefialar a una bolsa como desarrollada.

Esta ultima afirmacidn se ve reforzada por los trabajos de Ross Levine, uno de los mas
grandes estudiosos que ha cubierto el campo del desarrollo de la bolsa de valores, los cuales
tratan el tema de los factores que facilitan el desarrollo de una bolsa y como es que es su
desarrollo impacta en la economia de los paises. Por un lado, Levine y Zervos (1996), en su
trabajo que exploraba los impactos de una bolsa de valores bien desarrollada en el crecimiento a
largo plazo de una economia, utilizaron como medicion de desarrollo indices de la bolsa de
valores que combinaban el tamafio del mercado, el nimero de transacciones y la integracion del

mercado con el mercado mundial de capitales.

Por otro lado, Demirgiig-Kunt y Levine (1996), en otro estudio, sefialan que dado que
un indicador por separado (tales como el tamafio de la bolsa o su liquidez) sufre de falencias
estadisticas y conceptuales, es por eso que una variedad de indicadores podra ilustrar mejor el
desarrollo de una bolsa. Los autores van mas alla y afirman que el desarrollo de una Bolsa de
Valores es un concepto complejo y multifacético, por lo que ninglin indicador podra capturar

todos los aspectos del desarrollo por si solo.

Teniendo claro que es esencial que se tomen en cuenta mas de un indicador o aspecto
para describir el desarrollo de una bolsa de valores, Levine y Demirgilig-Kunt (1996) proponen
una lista de indicadores para su medicion, los cuales corresponden al tamafio del mercado de la
Bolsa, su liquidez, la concentracion del mercado, su volatilidad, su desarrollo institucional y

regulatorio, y su integracion con el mercado mundial de capitales.

Por su parte, Garcia y Liu (1999, p. 30) apoyan la idea de que “el desarrollo de una
bolsa de valores es un concepto multidimensional”. Utilizan una lista bastante similar en la que
toman en cuenta el tamafio, la liquidez, la volatilidad, la concentracion del mercado, la
integracion con el mercado mundial de capitales, pero con adicional del factor legal, es decir,
qué tan bien esta regulada y supervisada el mercado de valores. Sin embargo, aunque tienen
claro que el desarrollo de una bolsa de valores es multifacético, los autores consideran a la
capitalizacion bursatil (esto es, el valor total de todas las acciones las empresas que cotizan en
una bolsa, hallada de multiplicar cada accién listada en una bolsa por su valor de mercado a un
momento especifico) sobre PBI como un indicador aproximado fiable para medir el desarrollo
de una bolsa de valores, debido a que se considera que dicho indicador resume en buena medida

muchas de las otras posibles mediciones para el desarrollo de la bolsa de valores.

Asi como estos autores, la gran mayoria de trabajos a nivel internacional que tratan el

tema de desarrollo de bolsas de valores utilizan variables vinculadas al tamafio de las bolsas de
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valores, afiadiendo algunos otros elementos, pero manteniendo el tamafio como el principal

elemento o indicador de desarrollo.

Sin embargo, El-Wassal (2013) propone su propia lista de factores para describir el
desarrollo, teniendo como premisa lo sefialado anteriormente, el hecho de que el desarrollo de
una Bolsa de Valores debe estar ligada a su capacidad de satisfacer las necesidades de su
economia. En ese sentido, E1-Wassal (2013) propone una descripcion mas amplia de lo que es el
desarrollo de una bolsa: primero, el tamafio de la bolsa de valores, la cual esta subdividida en la
capitalizacion bursatil de la bolsa y el nimero de compaiias listadas. Segundo, la liquidez de la
Bolsa de Valores, la cual debe su importancia a que ofrece una serie de beneficios tales como
hacer que los activos financieros que se negocian sean mas atractivos para los inversionistas,
puesto que los hace mas faciles de negociar e incluso disminuye el riesgo pues los inversionistas
pueden “cambiar la composicion de sus portafolios de inversion” (2013, p. 611). Asi mismo,
sefiala que la liquidez permite, en términos generales, que “los inversionistas no pierdan acceso
a sus ahorros por la duracion del proyecto de inversion, puesto que ellos pueden facil, rapida y
econdmicamente vender su participacion en alguna empresa” (El-Wassal, 2013, p. 611).
Tercero, la concentracion del mercado de valores. Esto es, si es que solo algunas compaiiias
representan un alto porcentaje del total de capitalizacion bursatil de la bolsa (EI-Wassal, 2013).
Esta concentracion tendria un efecto negativo en el desarrollo de una bolsa de valores puesto
que las opciones de inversion atractivas para los inversionistas se ven reducida solo a dichas
compatfiias. Cuarto, la relacion entre la bolsa de valores y la actividad econémica. Dado que la
bolsa de valores y la actividad econoémica tienen una relacion circular, es decir, por un lado, una
mejora en la actividad de una compafiia mejorara su performance y consecuentemente su precio,
y por otro, los precios de los valores emitidos por una empresa el valor presente de sus
dividendos o crecimiento futuros. Quinto, la volatilidad del mercado de valores. Sefiala,
entonces, que como los precios de los valores deben servir como sefial del valor fundamental de
los securities para una mejor colocacion de recursos, y aunque cierto de nivel de volatilidad es
inevitable por el mismo hecho de que se genera al comprar y vender valores, niveles elevados

de volatilidad podrian distorsionar esa funcidn de sefializacion de los mercados de valores.

Finalmente, como existe una gran divergencia en lo que los autores sefialan sobre como
se puede entender el desarrollo de la bolsa de valores, en el presente estudio se utiliza la mas
recurrentes de la definicion: el tamafio de la bolsa de valores, medida como la capitalizacion

bursatil como porcentaje del PBI.
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5. Factores de desarrollo de las bolsas de valores

Luego de haber sefialado las conceptualizaciones de desarrollo de bolsas de valores, a
continuacion se describen los trabajos disponibles y relevantes dentro de la literatura respecto a

los factores del desarrollo de una bolsa de valores.

El-Wassal (2013) sefiala que existen factores que influyen en el desarrollo de una bolsa

de valores. Estos estan divididos en cuatro grandes areas.

Primero, los factores de abastecimiento, como €l los llama, los cuales estan referidos en
términos generales a la oferta de valores o securities. Estos factores de abastecimiento de
valores, es decir, los de oferta, se desagregan de la siguiente manera: la etapa del desarrollo de
la economia del pais en la que una bolsa estad presente, el tamafo de dicha economia, la
estructura de la misma economia y finalmente los prondsticos de crecimiento de aquella
economia. Todos estos factores apuntan a que una economia suficientemente grande es
necesaria para que las empresas que operan en dicho pais puedan a su vez crecer y tener
oportunidad de entrar en la bolsa de valores, lo cual finalmente impacta en el desarrollo de una
bolsa de valores. Sin empresas que requieran un monto de capital suficientemente grande como
para recurrir al mercado de valores, el desarrollo de la bolsa sera limitado. Adicionalmente, sin
valores suficientes emitidos por empresas que listan en la bolsa de valores, el intercambio de
dichos valores en el mercado secundario sera consecuentemente limitado (Adelegan &
Radzewicz-Back, 2009; Greenwood & Jovanovic, 1990; Greenwood & Smith, 1997; Hicks,
1969; North, 1991). En linea con esto, las empresas responden de la misma manera cuando las
expectativas de crecimiento aumentan, debido a que tienden a aumentar sus requerimientos de
capital para financiar el crecimiento esperado (Sudweeks, 1989). Aunque es de esperarse que
niveles de crecimiento elevados vengan acompafiados por niveles de inflacion altos, en no pocos
casos una inflacion elevada puede resultar una buena sefial para el mercado de valores. De otro
lado, parte de la literatura sefala una relacion negativa entre la inflacion y el desarrollo de una
bolsa de valores. La literatura sefiala que niveles bajos de inflacion no resulta un gran
impedimento del mercado de valores (Azariadis & Smith, 1996; Choi et al., 1996; Huybens &
Smith, 1998, 1999), pero que pasado cierto punto, la inflacion tiene un efecto negativo en el
desarrollo del mercado de valores, debido al efecto que tiene sobre el retorno real que tienen los
inversionistas en sus retornos, reduciendo la oferta de valores (Azariadis & Smith, 1996; Boyd

et al., 2001; Choi et al., 1996; Huybens & Smith, 1998, 1999).

El segundo es la demanda de estos valores en su dinamica de intercambio de estos

mismos valores, la cual se puede desagregar de la siguiente manera: el crecimiento econémico y
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el nivel suficiente de PBI per capita, la base inversionista del pais en que se encuentra

determinada bolsa, y el portafolio de flujos de capitales del exterior.

En dicha linea, existe un consenso bastante generalizado en la literatura que sefiala que
el crecimiento de una economia en términos de PBI, de ingresos, entre otros indicadores, tiene
un efecto positivo en el desarrollo del sistema financiero del pais, lo cual incluye a la bolsa de
valores. Cuando una economia crece, los costos asociados a participar y demandar los valores se
reducen, permitiendo a mds agentes econdmicos participar de dicho sistema financiero,
demandando los valores que se ofrecen (Hicks, 1969; North, 1991; Greenwood & Jovanovic,

1990; Greenwood & Smith, 1997; Boyd & Smith, 1998).

El tercero, los factores institucionales que enmarcan la dinamica de la bolsa de valores
en un pais determinado. Estos factores institucionales pueden desagregarse de la siguiente
manera: el marco regulatorio y legal, la infraestructura del mercado, el desarrollo del sector
bancario, la estabilidad politica, y el conocimiento publico y educativo sobre la importancia de

la bolsa de valores en la economia.

El cuarto, las politicas econdmicas que estan vigentes o las que se esperan que se
implementaran por parte del gobierno. Asi, los factores de politicas que podria tener un
gobierno y afectarian el desempefio de una bolsa de valores son las siguientes: la politica
monetaria del pais, la politica fiscal/tributaria (Sudweeks, 1989) y las politicas de participacion
de capitales extranjeros. El siguiente grafico ilustra de manera facil y rapida los grandes grupos

de factores que reflejan el desarrollo de la bolsa de valores propuestos por EI-Wassal (2013).
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Figura 2: Factores de desarrollo de las bolsas de valores

Fuente: EI-Wassal (2013)

De manera mas detallada, los factores institucionales representan el primer bloque de
soporte del desarrollo de los mercados de valores (El-Wassal, 2013). Se espera que un adecuado
marco institucional tenga un impacto positivo significativo en el desarrollo de un mercado de
valores. Por un lado, los inversionistas se sentiran mas confiados con lo que respecta a los
derechos de propiedad y de transparencia de informacién en el mercado, lo cual puede llevarlos
a invertir en determinado mercado de valores. Por otro lado, al reducir el costo de transaccion e
incrementando la liquidez del mercado, emisiones de acciones se convierten en una alternativa

mas atractiva de financiamiento para las empresas (El-Wassal, 2013; Billmeier & Massa, 2007).

Como menciona North (1991), “instituciones” es un término que se refiere ya sea al
grupo de reglas y normas que le dan forma a las interacciones sociales, politicas y economicas
entre los miembros de una sociedad o también se refiere a las instituciones organizacionales
como lo son los cuerpos politicos, econémicos y sociales. Como se menciond anteriormente, El-
Wassal (2013) menciona tres componentes de estos factores institucionales que pueden
desarrollar las bolsas de valores: el marco regulatorio y legal, la infraestructura del mercado, y

otros factores institucionales.

Primero, el marco regulatorio es el primer factor institucional mencionado por El-
Wassal, esto debido a que es crucial para el desarrollo de los mercados de valores. La regulacion

vigente para dicho mercado necesita tocar los temas de asimetria de informacion entre los
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emisores y los inversionistas, entre los clientes y los intermediarios financieros, y entre las
contrapartes de las transacciones en el mercado secundario; asi la regulacion debe asegurar el
buen funcionamiento de los intercambios de valores (Carvajal & Elliott, 2007; Claessens et al.,

2007), esto es, de manera transparente y eficiente.

Carvajal y Elliott (2007) le dan también especial importancia a la regulacion de los
intermediarios como los brokers, dealers y analistas financieros para que entren y salgan del
mercado sin que afecte sobremanera el mercado. Esto significa que un mercado de
intermediarios financieros concentrado puede distorsionar el comportamiento y desarrollo del
mercado de valores en cuestion. Una buena distribucion de la participacion de los intermediarios
puede llevar a que conduzcan sus negocios con sus clientes con el debido cuidado, y para que
conduzcan un intercambio justo utilizando los mercados de valores. Propone algunas
herramientas para esto como requerimientos especiales para las licencias de funcionamiento de
estos intermediarios, asi como obligaciones de conducta para estos negocios basados en el
mercado de valores. Asi mismo, sefiala la importancia de la regulacion de la gestion de los
activos de los emisores, con el objetivo de asegurar la gestion profesional de los mismos y que
la informacion de las inversiones de los emisores esté a completa disposicion de los

inversionistas.

Pertinente también al marco regulatorio, EI-Wassal (2013) hace una distincion entre los
tres elementos esenciales de la regulacion de este tipo de mercado: el marco regulatorio en si, la
supervision del marco regulatorio y el enforcement (traducida de expresa como aplicacion). La
supervision y enforcement son herramientas usadas para asegurar la obediencia del marco
regulatorio. La supervision apunta a la deteccion de la no obediencia del marco regulatorio y
enforcement apunta a la deteccion y sancion de la no obediencia del marco regulatorio; asi, la
supervision y enforcement buscan la correcta implementacion de las leyes, reglas y regulaciones

que enmarcan un mercado de valores.

Adicional a esto, y como menciona El-Wassal (2013), el hecho de que las acciones o
securities son obligaciones transferibles y representan relaciones contractuales las hace
altamente sensibles a todos los aspectos de los derechos legales que involucran transacciones.
Los inversionistas necesitan ser protegidos contra las posibles manipulaciones de las acciones y
contra inapropiadas maniobras de los agentes con informacion privilegiada, tales como la alta
direccion y accionistas mayoritarios). Es por eso que una de las claves regulatorias para el
desarrollo de los mercados de valores es el nivel de proteccion a los tenedores de acciones en las

compaiiias que emiten valores en bolsa. Esto es, en otras palabras, que el desarrollo de las
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bolsas de valores mas probable en paises con fuerte proteccion a los accionistas porque los

inversionistas no le temen a la expropiacion (Shleifer y Vishny, 1986).

El segundo factor institucional mencionado por El-Wassal (2013) es la infraestructura
del mercado. Una ineficiente estructura para las transacciones de securities es un impedimento
fundamental para el desarrollo del mercado de valores dado que aumenta los riesgos de
transaccion y de operacion, incrementa los costos de transaccidn, crea dificultades en la
determinacion de los precios de mercado reales y puede restringir el nimero de participantes en
el mercado de valores (Arvai y Heenan, 2008). Es por eso que el gobierno juega un rol
fundamental en proveer la infraestructura que se necesita para facilitar el flujo de informacion
para apoyar a que el desarrollo de estos mercados de valores sea eficiente y competitivo (El-

Wassal, 2013).

Dentro de la infraestructura requerida para el desarrollo de los mercados de valores, El-
Wassal (2013) identifica 3 elementos cruciales para que esta infraestructura sea la adecuada: los

intermediarios, el sistema de intercambio y las agencias clasificadoras de riesgo.

Los intermediarios son uno de los elementos mas importantes para que esta
infraestructura permita el desarrollo de los mercados de valores; el trabajo de los intermediarios
hace el intercambio de valores mucho mas atractivo debido a que facilita el intercambio de estos
(El-Wassal, 2013). Adicionalmente, existen condiciones del mercado que son criticas para
atraer a estos intermediarios: se necesitan que la oferta y la demanda de los valores a
intercambiar sea suficientemente grande, esto permite que existan mas oportunidades para los
intermediarios de servir de intermediarios y generar ganancias; se necesita también una
regulacion que incite al intercambio de estos valores, tal y como se menciond anteriormente; asi
mismo, se necesita un sistema eficiente de intercambio (Chami et al., 2009). Debido a esta
interrelacion positiva, desarrollar un mercado de intermediarios financieros (dealers y brokers)
balanceado, en términos de participacion de mercado, genera un mercado de valores mas

eficiente al haber una mayor competencia entre dichos intermediarios.

Otro elemento para generar una infraestructura que fomente el desarrollo de los
mercados de valores es el sistema de intercambio (El-Wassal, 2013). Los sistemas de
intercambio pueden variar en gran medida en la forma en que las transacciones son manejadas,
los tipos de transacciones que permite, el tipo de informacion disponible, etc. (Glen, 1994). Asi,
los sistemas electronicos de intercambio pueden incrementar la liquidez de un mercado y la
eficiencia al reducir los costos de transaccion y al aumentar la informacion que esta disponible

(Jain, 2005).
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Un elemento adicional para tener una infraestructura que fomente el desarrollo de los
mercados de valores son las agencias clasificadoras de riesgo (El-Wassal, 2013). Las
clasificadoras de riesgo proveen informacion valiosa a los inversionistas, lo cual les permite
realizar inversiones informadas. Sin embargo, estas clasificadoras necesitan ser creibles,
independientes y ser capaces de recolectar la informacidon necesaria para que funcionen
adecuadamente. Asi mismo, necesitan ser rentables, si no, las comisiones que cobren tenderan a

subir y eso desalentara el uso de estas clasificadoras de riesgo (Arvai y Heenan, 2008).

Existen otros factores institucionales adicionales que permiten o merman el desarrollo
de los mercados de valores: la inestabilidad politica, la educacion financiera y nivel de negocios

familiares en la economia.

La inestabilidad politica puede afectar negativamente el desarrollo de las bolsas de
valores; el riesgo politico puede afectar de dos maneras, puede generar miedo a las restricciones
de repatriacion de los fondos de inversion y a la expropiacion, asi también, la inestabilidad
politica desacelera el crecimiento econdémico debido a que las compaiiias posponen sus
inversiones durante dichos periodos de inestabilidad, lo cual genera finalmente un detrimento
contra la atractividad de las valores que puedan emitir dichas compafiias. Es decir, la
inestabilidad politica afecta la confianza de los inversionistas de manera indirecta, y de manera

indirecta, el desempefio econdmico (Sudweeks, 1989; Roc, 1996).

La educacion y la conciencia publica en temas del mercado de valores es otro factor que
impacta en el desarrollo de este mercado. Roc (1996) sostiene que la inclinacion hacia invertir
en bolsa se incrementa con el nivel de educacion del pais, esto es, un nivel de educaciéon mayor
incrementa la confianza de las personas hacia invertir en bolsa debido a que las personas en
general tienen un mayor conocimiento sobre actividades financieras. Una poblacion que tiene
conocimiento de las reglas fundamentales, los beneficios y las trampas potenciales de participar
en una inversion financiera, puede permitir el desarrollo del mercado de valores. No menos
importante, una poblacién con un mayor nivel educativo genera un mayor ntmero de
profesionales disponibles (como analistas financieros, analistas regulatorios, entre otros),

profesionales que son indispensables para el desarrollo de un marco institucional y regulatorio.

Otro factor institucional por tomar en cuenta es si el nimero de negocios familiares es
predominante en el grupo de negocios de un determinado pais. Los negocios familiares
usualmente valoran considerablemente el control de sus negocios y la privacidad de los mismos.
Es por esto que los negocios familiares pueden llegar a ser reacios a permitir que personas

ajenas a la familia se involucren en el manejo de sus negocios (Chami et al., 2009). De esta
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manera, la predominancia de negocios familiares en la comunidad de negocios limita la oferta

de valores, lo cual puede llegar a limitar el desarrollo del mismo mercado de valores.

Ho y Njindan (2017) de la Universidad de Sudafrica, luego de revisar una extensa
literatura, plantean algunos factores para el desarrollo de una bolsa de valores, los cuales son
compatibles con los propuestos por Garcia y Liu. Por un lado, para los factores
macroecondémicos, listan una serie de factores mas especificos, tales como el desarrollo
economico. Este desarrollo medido principalmente con el nivel de ingresos real y su
crecimiento. Otro factor macroeconomico sefialado por los autores es el desarrollo del sector
bancario que, aunque muchos estudios no ofrecen una respuesta clara a la relacion que estos dos
elementos tienen, los autores proponen que la relacion que exista entre ellos puede promover o
minar su mutuo crecimiento. La inflacidon es otro factor macroecondémico que determinaria el
desarrollo de una bolsa de valores. La literatura muestra que mayores tasas de inflacion estan
asociadas con mercados de capitales menos liquidos y mas pequefios. Las tasas de interés y sus
expectativas son otro factor macroecondomico importante que influye en el desarrollo de las
bolsas de valores. Otro factor macroeconémico importante por tomar en cuenta es el tipo de
cambio, puesto que diversos estudios econdémicos sefialan una fuerte relacion entre el
desempefio de la bolsa de valores y el tipo de cambio (Adler y Dumas, 1983; Dornbusch y
Fisher, 1980; Jorion, 1991; Ross, 1976). Asi, variaciones en los tipos de cambio generan
cambios en las competitividades relativas de los paises, en las balanzas de pago de los paises,
esto genera finalmente, que la balanza de pagos para los paises, es decir los cash flows netos
entre los paises, se muevan, generando cambio en los precios de los valores negociados y en los

retornos (Dornbusch y Fisher, 1980).

Ho y Njindan también (2017) sefalan factores institucionales en el desarrollo de las
bolsas de valores. Por un lado, el origen legal que rige el mercado en cuestion tiene un impacto
en su desarrollo. Este aspecto, dependiendo del caso, puede estar inclinado hacia lo que se
conoce en inglés como common law o civil law. Por otro lado, el grado de gobierno corporativo
presente en el pais puede afectar el desempefio de estos mercados de valores. Y, por otro lado,
resulta bastante clara la importancia que tiene la proteccion legal del inversionista en cada
mercado en especifico, lo cual fomentara o desincentivara su desarrollo. Otro factor
institucional importante es la liberalizacion del mercado financiero, la cual tiene una relacion
positiva con el desarrollo de las bolsas de valores. La integracion del mercado de valores puede
tener un efecto positivo o negativo en el desarrollo de las bolsas de valores. Esto es, que un
mercado esté integrado financieramente cuando proyectos con riesgos idénticos tienen retornos
esperados idénticos a través de los diferentes mercados. Finalmente, la apertura al comercio

exterior fomenta el desarrollo de los mercados de valores al aumentar la demanda por productos
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y servicios financieros. Dado el enfoque que se le da al presente estudio, se desarrollaran a
profundidad estos factores institucionales mencionados por Ho y Njindan, acompafiado del

sustento de otros autores.

Primero, el origen legal de un pais juega un rol importante para explicar el desarrollo de
un mercado de valores. La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1997) nos indican que el origen
legal de un pais puede ser common law o civil law. Buena parte de la literatura encuentra un
mayor potencial de permitir el desarrollo de mercado de valores en el common law. Por un lado,
se seflala que al tener un sistema basado en el common law, se tiende a mejorar la calidad de las
instituciones legales debido a que cuenta con mayor adaptabilidad y flexibilidad, esto debido a
su vez a que en los sistemas basados en el common law, los jueces interpretan las leyes caso por
caso, permitiéndoles asi ser flexibles y adaptarse a los cambios en la sociedad (La Porta et al.,
1997; Sarkar, 2010). Sarkar (2010) también hace hincapié en el hecho de que los jueces en los
sistemas common law estds menos influenciados por las leyes en si mismas, por lo que son

capaces proteger de mejor manera la propiedad privada de las acciones de los estados.

Segundo, la proteccion legal a los inversionistas juega un papel importante en el
desarrollo de los mercados de valores. Como menciona North (1991), el conjunto legal que
tenga un pais le da forma los resultados economicos de acuerdo con cudnto esas leyes apoyan la
actividad economica. Esta afirmacion estd apoyada por Pagano (1993a, 1993b), el cual sefiala
que la existencia de transparencia y correcta regulacion puede influenciar la eficiencia de los
mercados de valores. Esta correcta regulacion puede estar dada en forma de revelacion de
informacion obligatoria sobre las empresas hacia los inversionistas, en reglas que aumenten la
confianza en los intermediarios, entre otros. La Porta et al. (1997, 2000) explican también que
una adecuada proteccion legal de los intereses de los tenedores de valores no solo puede
promover el flujo de capitales de inversion hacia un pais, sino que también esta asociada con un
gobierno corporativo en las empresas, lo cual acarrea mercados financieros mas grandes y

profundos, ademas de un accionariado mas diverso en las empresas.

Tercero, los diversos sistemas de gobierno corporativo tienen un efecto en el desarrollo
de estos mercados de valores (Ho y Njindan, 2017). En lineas generales, un pais que tenga un
adecuado sistema de gobierno corporativo en sus empresas sera mas atractivo para los
potenciales inversionistas, debido a que es el nivel de gobierno corporativo presente en las
empresas lo que les da un primer vistazo a los inversionistas acerca de las decisiones que se
tomaran en las empresas, lo cual afectara su valor futuro, es decir, su rendimiento como

inversion.
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Cuarto, existe amplia literatura que ha identificado una ya conocida relacién positiva
entre la liberalizacion de una economia y el desarrollo de un mercado de valores. Henry (2000a)
define a la liberalizacion de un mercado de valores como la decision del gobierno de un pais de
permitir que los extranjeros adquieras activos financieros en el mercado de valores de dicho
pais. Utilizando los modelos estindares internacionales de valorizacion de activos, Henry
(2000a) sostiene que la liberalizacion de los mercados de valores permite compartir el riesgo
entre los inversionistas locales y extranjeros, esto finalmente lleva a que el costo de capital de
dicho mercado de valores que se liberaliza se reduzca, lo cual fomenta el desarrollo del mercado
de valores del pais. Esta afirmacion se presenta como el consenso de la literatura teérica de este
campo de estudio: el precio del riesgo local (premium) es mayor al precio del riesgo mundial
(Bekaert y Harvey, 2000; Errunza y Miller, 2000; Stulz, 1999), lo cual lleva a, manteniendo los
flujos de pago constantes que se evallien, una reduccion en el costo de capital finalmente genera
que el precio agregado del mercado de valores se eleve y a que proyectos que no eran viables

antes de la liberalizacion, lo sean luego de que ocurra (Henry, 2000b).

Quinto, un mercado integrado, definido por Bekaert y Harvey (2000), es aquel en el que
proyectos con riesgos idénticos, también mantienen retornos esperados idénticos; en mercado
restringido, inversionistas locales tienen ciertas restricciones para invertir en el extranjero,
mientras que inversionistas extranjeros tienes restricciones para invertir localmente. Asi, un
mercado de valores integrado puede llegar a tener un efecto positivo o un efecto negativo. Por
un lado, en los mercados restringidos los inversionistas pueden no ser capaces diversificar sus
portafolios al estar restringidos a los valores locales y, consecuentemente, el hecho de estar
obligados a invertir en valores locales genera que firmas que operan ineficientemente aparezcan
para satisfacer esta demanda de valores atrapada (Obstfeld, 1994; Stulz, 1999). Por otro lado,
los mercados integrados también pueden generar también un menor desarrollo del mercado de
valores (Bekaert y Harvey, 2000). Los autores mencionan que cuando los inversionistas locales
tienen permitido invertir en valores extranjeros, ellos perderian interés en invertir en empresas
locales ineficientes. Adicionalmente, los autores hacen especial énfasis en considerar a la
integracion del mercado de valores como algo necesario, pero no suficiente para desarrollarlo; si
se realizan reformas legales y la estructura del mercado es adecuada, la integracion resultara en
un mayor desarrollo, pero si no se cumplen dichas premisas, se podria esperar el efecto

contrario.

Sexto, la apertura al comercio exterior puede tener un efecto positivo en el desarrollo
del mercado de valores, a través de potenciar la demanda y la oferta de valores (Niroomand et
al.,, 2014). La apertura de comercio impacta positivamente en el desarrollo del mercado de

valores del lado de la oferta, esto debido a que la apertura del comercio exterior reduce el poder
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de grupos de poder interesados en bloquear el desarrollo del mercado financiero (incluyendo al
mercado de valores) para asi reducir la entrada de nuevos competidores que afecten dicho poder
(Braun y Raddatz, 2005; Rajan y Zingales, 2003). De otro lado, la apertura de comercio impacta
positivamente en el desarrollo del mercado de valores al incrementar la demanda de productos
financieros y servicios, esto debido a que el mercado local se vuelve mas sensible a los
movimientos del exterior, esto entonces incrementa el riesgo percibido, haciendo que aumente
la demanda por productos y valores que permitan diversificar ese riesgo (Newbery y Stiglitz,
1984; Svaleryd y Vlachos, 2002), en este escenario, la bolsa de valores resulta en una alternativa

para diversificar dicho riesgo.

Garcia y Liu (1999) examinan los factores macroeconémicos del desarrollo de la bolsa
de Valores. Debido al enfoque econdémico que le dan al estudio, comienzan el estudio
planteando la hipotesis de que existen factores macroecondmicos e institucionales que permiten
el desarrollo de la bolsa de valores. Los autores, en el transcurso de su investigacion, enfocaron
su estudio principalmente en los factores macroecondémicos, debido a que existia una clara
insuficiencia de informacion institucional sobre los indicadores referidos a los factores
institucionales en los paises en los que se realizo el estudio y debido a que, hasta ese entonces,
los factores macroeconoémicos no habian sido muy estudiados. Con esto, Garcia y Liu (1999)
obtienen como resultado de su investigacion los siguientes factores macroecondémicos de
desarrollo: el nivel de ingreso real, el ratio de ahorro, el desarrollo de los intermediarios
financieros y la misma liquidez del mercado de valores; ademas de resaltar que la estabilidad

macroecondmica no se mostro importante.

Perotti Enrico y Oijen Pieter (1999) buscan en su investigacion algin efecto indirecto
significativo de la privatizacion sobre el desarrollo de las bolsas de valores de economias
emergentes mediante la resolucion o mitigacion del riesgo politico. Dado que la privatizacion es
prueba ideal para mostrar el compromiso politico hacia reformas orientadas al mercado, “la
verdadera implementacion de programas de privatizacion contribuye a la construccion de la
confianza [por parte de los inversionistas] en un ambiente econémico mas confiable, llevando a
inversiones ¢ intercambios” (Perotti y Oijen, 1999, p. 6). Los autores, a partir de las variables
del cambio en el nivel de riesgo percibido en los paises emergentes en los que se ha hecho su
estudio, y, en una segunda instancia, el impacto de estos indicadores de nivel de riesgo
percibido, de los 31 paises en el desarrollo de las bolsas de valores de sus respectivos paises, en
los indicadores de capitalizacion bursatil, valor negociado y el nimero de empresas listadas,
lograron llegar a resultados que sefialan que existe un impacto significativo del primer indicador

mencionado en los segundos (Perotti y Oijen, 1999),
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Rodriguez y Vargas (2012) presentan una aproximacion similar al trabajo de Perotti y
Oijjen. Rodriguez y Vargas (2012) comienzan su investigacion con la hipotesis de que “las
expectativas electorales de los inversionistas impactan en la evolucion de los retornos del indice
General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)” (Rodriguez & Vargas, 2012, p. 218).
Utilizando las variables principalmente de probabilidad de que un candidato gane las elecciones
electorales y la incertidumbre electoral para que, a partir del andlisis de data de encuestas
realizadas por IPSOS APOYO, se vean una significancia del impacto de estas variables en el
comportamiento del indice bursatil. Los resultados de su investigacion muestran que, para los
periodos de 1995 y 2000, hubo un cambio en la variable de probabilidad de que un candidato
gane las elecciones en el segundo periodo preelectoral (Rodriguez & Vargas, 2012). Asi mismo,
y principalmente, la incertidumbre de los inversionistas sobre el candidato electo tiene un efecto
positivo en el IGBVL, debido a que incrementan la volatilidad de la bolsa de valores, generando
mayores precios de las acciones y mayores retornos nominales (Rodriguez & Vargas, 2012).
Estos resultados logran soportar parcialmente las conclusiones de Perotti y Oijen, sefialando que
la incertidumbre en la incertidumbre en la eleccion de un candidato u otro (Rodriguez y Vargas,
2012), y consecuentemente, qué tipo de politicas va a implementar este nuevo gobierno (Perotti
y Oijen, 1999), tienen un impacto en las variables de desarrollo de la bolsa de valores de Lima

como la liquidez y el tamafio.

Paramin Khositkulporn (2013), en su tesis para obtener el grado de doctor en
administracion de negocios (DBA, por sus siglas en inglés), revisa de manera mas especifica los
factores o factores macroecondmicos que influyen en la volatilidad de la bolsa de valores,
aplicados al caso de Tailandia. Este autor estudia a fondo las variables de variacion precio
mundial del oro, el riesgo pais, medido a través del retorno de indice Business Sentiment of
Thailand (RBSI), el cual representa la confianza del inversionista en querer invertir en
Tailandia, las variaciones en el retorno de las indice Standard & Poor (S&P) 500, y la
significancia que tienen todas estas variables en el impacto que tienen en la volatilidad del
Mercado de Valores de Tailandia (Stock Exchange of Thailand). El autor llega a resultados que
indican que movimientos en el indice de S&P 500 tienen un gran impacto en la bolsa de valores
de Tailandia, seguidos, pero en menor medida, por el RBSI y los movimientos en los precios del
petrdleo (Khositkulporn, 2013). El estudio presenta, entonces, resultados que indican que los
movimientos de las mayores bolsas de valores internacionales y la incertidumbre politica tienen

efectos directos en la volatilidad de las bolsas de valores (Khositkulporn, 2013).

Otro trabajo académico que trata el tema de factores de desarrollo de las bolsas de
valores es el de Kipyegomen (2011), quien en su tesis para la obtencion del grado académico de

Master en Administracion de Negocios (MBA, por sus siglas en inglés), utilizo un estudio de
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caso para encontrar los factores del desarrollo de una bolsa de valores en un mercado emergente
como lo es el caso de la bolsa de valores de Nairobi. Su estudio le da una aproximacién
descriptiva y con regresion a los factores que podrian estar afectando el desarrollo de la bolsa de
valores de Nairobi. El autor separa por un lado a los factores externos a la bolsa, tales como los
factores macroeconémicos y culturales, y, por otro lado, a los factores de mercado, segin su
apreciacion, mas internos, tales como los factores legales, regulatorios e institucionales. El autor
llega a resultados que indican que el 85% del desarrollo de la bolsa de valores de Nairobi esta
determinado por la liquidez del mercado de valores, la calidad institucional, el ingreso per
capita, la estabilidad de la inflacion, el ahorro doméstico y los flujos de capitales privados, y el

desarrollo del sector bancario (Kipyegomen, 2011).

Estudios similares se han hecho en otras economias emergentes como la de Botsuana.
Otisitswe y Moffat (2015) tratan de explicar encontrar aquellas variables que llevan al
desarrollo de una bolsa de valores, en este caso la bolsa de valores de Botsuana. De manera
genérica, los resultados de su investigacion estaban enfocados en los indicadores del desarrollo
de una bolsa de valores. Poniendo a prueba los indicadores de liquidez del mercado de valores,
inversion doméstica, estabilidad macroecondmica, la volatilidad del mercado y el desarrollo de
los intermediarios financieros. Los autores llegan a resultados que sefialan que el desarrollo de
una bolsa de valores (el cual estd medido como la capitalizacion bursatil como porcentaje del
PBI) esta dado por la liquidez del mercado, su volatilidad, el desarrollo de los intermediarios
financieros y la inflacion, debido a que muestran un impacto significativo en el desarrollo de la

bolsa de valores de Botsuana (Otisitswe & Moffat, 2015).

Por su lado, Hajilee y Al Nasser (2017) han estudiado factores de manera mas detallada,
factores como la volatilidad de las tasas de interés. Su estudio, realizado en 12 paises
considerados como emergentes, investiga el efecto de la incertidumbre en la tasa de interés
sobre el desarrollo de las bolsas de valores. Con algunas ventajas metodologicas sobre el resto
de los estudios similares, el estudio arroja resultados que muestran un efecto significativo a
corto plazo de la volatilidad de las tasas de interés sobre el desarrollo de las bolsas de estos 12
paises (Hajilee & Al Nasser, 2017). Mas alla que eso, nueve de estos 12 paises que muestran un

efecto en el corto plazo, también lo tienen en el largo plazo (Hajilee & Al Nasser, 2017).

Otro estudio similar realizado por Amo Yartey (2010) indaga en los factores
institucionales y macroecondmicos del desarrollo de las bolsas de valores. Su estudio, que usa
data panel de 42 economias emergentes para los periodos 1990-2004 encuentra que factores
macroecondémicos como el nivel de ingreso, los flujos de capitales privados y la liquidez del

mercado de valores juegan un papel crucial en el desarrollo de las bolsas de valores (Yartey,
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2010). Asi mismo, los resultados muestran que la relacion entre el desarrollo del sector bancario
y el desarrollo de las bolsas de valores en economias emergentes no es monotdnica, esto sugiere
que, en las primeras etapas del desarrollo de las bolsas de valores, el sector bancario es un
complemento, pero en la medida que ambos se desarrollan, el sector bancario y el mercado de
valores comienzan a competir como formas de financiamiento (Yartey, 2010; Yartey & Adjasi,
2007). Finalmente, otros factores institucionales como el riesgo politico, la ley y el orden, la
democratic accountability, y la calidad de la burocracia son también factores importantes para el

desarrollo de las bolsas de valores en mercados emergentes (Yartey, 2007).

6. Modelo tedrico para entender el desarrollo de 1a Bolsa de Valores

Para la presente investigacion se utiliza como base principal el trabajo de El-Wassal
(2013), tanto como para entender y operacionalizar el concepto de desarrollo de una bolsa de
valores, como para entender aquellos factores que influyen en el desarrollo de esa misma bolsa
de valores; sin embargo, también se utiliza el aporte de los diversos autores mencionados en el
capitulo 2 para escoger las variables mas pertinentes, aplicables al contexto peruano y que se
ajusten a las limitaciones de acceso a la informacion. Esto debido a que se considera que el
trabajo de El-Wassal (2013) sintetiza y resume de muy buena manera los demas trabajos
revisados en este capitulo, ademas de que ofrece una mirada mas amplia sobre lo que se puede
entender como una bolsa de valores desarrollada y sobre los factores del desarrollo de una bolsa

de valores, incluyendo también factores institucionales y de politicas economicas.

Aunque este estudio reconoce la importancia de todas las variables propuestas por la
literatura presentadas en la seccion anterior, la limitada informacioén con que se cuenta en el
contexto peruano sobre algunas de dichas variables, no permite que se les pueda incorporar al
presente modelo. Asi, el siguiente modelo es construido con base en la relevancia de las

variables en la literatura y la disponibilidad de informacién en el contexto peruano.

Las variables concretas seleccionadas para el presente trabajo de investigacion estan
divididas en dos secciones. Por un lado, la variable a explicar, el desarrollo de la bolsa de
valores (variable dependiente, “Y”), la cual serd entendida a partir de su tamafio, medido como
la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores como porcentaje del PBI. Como se puede
apreciar en la Tabla 1, se seleccion6 esta medicion, por un lado, debido a que se la considera
como la que mejor resume el movimiento de las demas posibles mediciones por autores como
El-Wassal (2013), y, por otro lado, por ser la mas utilizadas en investigaciones de este tipo
como las de Levine (1997), Levine y Zervos (1996, 1998), y Rodriguez y Vargas (2012), entre

otros.

29



Tabla 1: Variable dependiente seleccionada como desarrollo de Bolsa de Valores

Variable

Variable Observada Autores
Latente

Bekaert et al. (2001); EI-Wassal (2013); Garcia y Liu
Tamafio | Capitalizacion Bursati/PBI | (1999); Levine (1997); Levine y Zervos (1996, 1998);
Rajan y Zingales (2003); Rodriguez y Vargas (2012)

Por otro lado, siguiendo a EI-Wassal (2013) y otros autores, las variables
independientes, que influyen en el desarrollo del mercado de valores en esta investigacion, estan
agrupadas de la siguiente manera: a) factores de demanda de valores, b) factores de oferta de
valores, ¢) factores institucionales y d) los factores de politicas econdmicas. Primero, los
factores de demanda de valores, los cuales, como se ha comentado en la seccion anterior de
revision de literatura, son diversos factores teoricos, y para la presente investigacion se han
seleccionado los siguiente: el tipo de cambio, el crecimiento economico del PBI peruano, y el

ahorro (ver Tabla 2).

Tabla 2: Variables independientes de demanda de valores

Factores de

Medicion Autores Relacion Esperada
demanda de valores

Adler y Dumas (1983); Dornbusch y

Tipo de cambi
1po de camblo Fisher (1980); E-Wassal (2013); Negativa (-)

Tipo de cambio

Soles/Dol i
(Soles/Dolar) Jorion (1991); Ross (1976)
Crecimiento Porcentaje de crecimiento Bz(;)yl(?i zmlth (199(?); }El-Wass?l Positiva (+
Econdémico histérico del PBI ( ); Greenwood y Jovanovic ositiva ()

(1990); Hicks (1969); Greenwood y
Suma de depositos a la El-Wassal (2013); Garcia y Liu
vista, de ahorro y a plazo (1999); Kipyegomen (2011)

Ahorro Positiva (+)

Segundo, los factores de oferta de valores que de forma similar son diversas variables,
pero que para la presente investigacion se han seleccionado las siguientes: el tamafio de la

economia, los prospectos de crecimiento econdomico y la inflacién (Ver Tabla 3).
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Tabla 3: Variables independientes de oferta de valores

Factores de

oferta de valores

Medicion

Autores

Relacion Esperada

Tamafio de la
economia

desestacionalizado

Valor del PBI real en soles

Adelegan y Radzewicz-Back (2009); El-
Wassal (2013); Greenwood y Jovanovic
(1990); Greenwood y Smith (1997);
Hicks (1969); North (1981)

Positiva (+)

Prospectos de

Estimaciones de

El-Wassal (2013); Sudweeks (1989)

Positiva (+)

precios al consumidor

1999);Kipyegomen (2011); Otisitwe y
Moffat (2015)

crecimiento crecimiento de PBI
Azariadis y Smith (1996); Boyd et al.
. Lo (2001); Choi et al. (1996); El-Wassal
Inflacion Variacion del Indice de (2013); Huybens y Smith (1998, Negativa ()

Tercero, las variables empleadas como los factores institucionales son de diversa indole

como menciona la literatura, pero para la presente investigacion se han seleccionado las

siguientes: la confianza en las instituciones, la apertura al comercio exterior, la integracion del

mercado de valores, la infraestructura requerida, y la promocién de mercados de valores (Ver

Tabla 4). Se debe sefialar que con respecto a la variable confianza en instituciones, se han

seleccionado dos medidas propuestas por literatura: el riesgo pais y el Rule of Law Indicator, el

cual es una medida de seguridad juridica en el pais.

Tabla 4: Variables independientes institucionales

Factores
institucionales

Medicion

Autores

Relacion Esperada

Riesgo pais = EMBI

El-Wassal (2013); Khositkulporn (2013);
Kipyegomen (2011); Perotti y Piete (1999);
Roc (1996); Rodriguez y Vargas (2012);
Sudweeks (1989); Yartey (2013)

Positiva (+)

Confianza en
instituciones

Seguridad Juridica =
Rule of Law Indicator
(Varia de -2.5 a 2-5)

El-Wassal (2013); Carvajal y Elliott (2007);
Claessens et al. (2007); Garcia y Liu (1999);
Kipyegomen (2011); La Porta et al. (1997,

2000); North (1991); Pagano (1993a, 1993b);

Roc (1996); Shleifer y Vishny
(1986); Sudweeks (1989)

Positiva (+)

Apertura a
comercio
exterior

Numero de Acuerdo
Comerciales vigentes

Bekaert y Harvey (2000); Errunza y Miller
(2000); Stulz (1999)

Positiva (+)

Integracion del
mercado de
valores

Ingreso al MILA =
Binaria (0,1)

Bekaert y Harvey (2000); Garcia y Liu
(1999); Henry (2000b); Ho y Njindan (2017)
Niroomand et al. (2014); Obstfeld (1994);
Otisitwe y Moffat (2015); Stulz (1999)

b

Positiva o Negativa
(+/-)

Promocion de

Ley de promocion de
Mercado de Valores =

Billmeier y Massa (2007); EI-Wassal (2013);

Positiva o Negativa

Financieros = HHI

(2011); Otisitwe y Moffat (2015)

+/-
Mercados Binaria (0.1) Yartey (2013) (+/-)
Infracstructu Concentracion de Arvai y Heenan (2008); Carvajal y Elliott
nhraestructura Mercado de (2000); Chami et al. (2009); El-Wassal .
del mercado . , . . Negativa (-)
de valores Intermediarios (2013); Garcia y Liu (1999); Kipyegomen
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Finalmente, los factores de politicas econdémicas seleccionadas para la presente
investigacion son la tasa de interés referencial y la tasa de impuesto a la renta sobre los

dividendos (Ver Tabla 5).

Tabla 5: Variables independientes de politica econémica

Factores de
Politica Medicion Autores Relacion Esperada

Economica
Tasa de

Tasa de impuesto a | Sudweeks (1989); El-Wassal

impuesto a . Negativa (-)
dividendos dividendos (2013)
Tasa d
h?tseiése Tasa de interés Hajilee y Al Nasser (2017); El- | Positiva o Negativa
. referencial BCRP Wassal (2013) (+/-)
referencial

Con todo esto, se obtiene que el desarrollo de la Bolsa de Valores es una funcion lineal

de los factores que afectan su desarrollo.
Desarrollo = f (Factores que afectan el desarrollo)

Teniendo en el modelo tedrico a la variable dependiente de tamafo de bolsa de valores
(Y) y, de otro lado, a las variables explicativas o independientes (Xs) que ayudan a explicar el

desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

Y=p08X +u

Y = Desarrollo de la Bolsa de Valores (Tamaifio)
X = Matriz de factores que afectan el desarrollo

p = Término de perturbacion aleatorio

7. Sintesis del marco tedrico

En este capitulo se han abordado algunas de las principales definiciones de bolsa de
valores (o de sus equivalentes traducidos al inglés). Para la presente investigacion, como se
menciond en parrafos anteriores, se entendera a la Bolsa de Valores como el mercado de
valores, en el cual se emiten e intercambian valores. Asi mismo, se ha abordado la amplia gama
de conceptualizacion que existe dedicada a discutir qué se puede entender como desarrollo de
bolsas de valores, aunque aun no haya un consenso de los autores con respecto a dicho término.
Estas definiciones varian desde el tamafio de la bolsa, su volatilidad, su liquidez, su interaccion
con el sector real de la economia, hasta su integracion con el mercado de capitales internacional.
Se ha abordado el papel que cumple la Bolsa de Valores en la economia, asi como el entorno de

las bolsas de valores y sus actores, aquellos que, en su interaccion con el mercado de valores,
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pueden afectar su desempefio. Finalmente, se han tratado los factores del desarrollo de estas
bolsas de valores estudiados en la literatura de manera empirica y tedrica. Buena parte de la
literatura, en su mayoria proveniente del campo de la economia, ha identificado factores de
desarrollo macroecondmicos e institucional-politicos, algunos otros han identificado factores de
estructura del mercado, referidos a temas de oferta y demanda, que en tltima instancia estan

vinculados a los factores macroecondmicos.

Para la presente investigacion, se tiene como variable dependiente el desarrollo de la
bolsa de valores, dado por su tamaiio, y medido a su vez como la capitalizacion bursatil (ver
Tabla 1), y, como variables independientes, a los factores que afectan el desarrollo de la Bolsa
de Valores, entre los que se encuentran factores de demanda, de oferta, de politica econdémica y
factores institucionales (ver Tablas 2 a 5). Todas las variables son operacionalizadas y

explicadas de manera mas profunda en el capitulo de metodologia de investigacion.
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CAPITULO 3: MARCO CONTEXTUAL

Es de vital importancia situarnos en el contexto en que se mueven las Bolsas de Valores,
y mds especificamente, la Bolsa de Valores de Lima. Para entender qué puede o no desarrollar a
una Bolsa de Valores es importante entender en qué contexto especifico se encuentra la Bolsa
de Valores de Lima en el sistema financiero peruano, las principales disposiciones legales que
enmarcan el funcionamiento del mercado de valores peruano y una revision de la situacion del
mercado de valores agregado mundial, del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) y del
Mercado de Valores Peruano. Finalmente se presentan algunas de los principales factores que
podrian afectar el desarrollo del mercado de valores peruano a partir de la literatura. Todo esto
servira la consecucion del objetivo especifico 2: Identificar la situacion de la bolsa de valores

dentro del sistema financiero.

1. Sistema financiero peruano

Como se explica en la seccion del entorno de las bolsas de valores en el capitulo 2, las
Bolsa de Valores juegan un papel importante en las economias de los paises, desde que son
parte integrante del mercado de capitales y sistema financiero peruano. Como menciona la
misma Bolsa de Valores (1991, p. 1), “la Bolsa de Valores de Lima se situa dentro del sistema
de intermediacion financiera en el Pertl, que estd compuesto por el Sistema Financiero Indirecto
y el Mercado de Valores o de Financiamiento Directo”; ademas de ello, Fernando Noriega
(1998) sefiala que estas Bolsas de Valores forman parte del sistema financiero de los paises y

estan totalmente relacionados a los sistemas nacionales de intermediacion directa.

Hernandez (1989) nos brinda una descripcion mas detallada del sistema financiero
peruano, al mencionar que el sistema financiero peruano se divide en, por un lado, el sistema de
intermediacion indirecta o mercado de dinero (Hernandez, 1989). Este sistema de

intermediacion indirecta

esta conformada por el sector informal (aquellos que prestan dinero sin ser ésta su
funcidn desde el punto de vista legal, por ejemplo, los prestamistas) y el sector formal

que integra al sector bancario y al sector no bancario (Hernandez, 1989, p. 23).

Este sector bancario normalmente se refiere al grupo de instituciones bancarias que se
encargan del crédito comercial y privado, los cuales pueden tener operaciones de préstamo de
corto o de largo plazo (Hernandez, 1989). Y el sector no bancario referido “a las demas
instituciones diferentes a los bancos como son las mutuales, cooperativas, empresas de seguros,

empresas de arrendamiento financiero, entre otras (Hernandez, 1989, p. 23).
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Por otro lado, y dentro del sistema financiero peruano, se encuentra el sistema de
intermediacion directa o mercado de valores (Hernandez, 1989,). El cual a su vez se subdivide
en “el sector informal (negociacion de obligaciones al portador en lugares no permitidos
legalmente [...]) y el sector formal constituido por el mercado primario y el mercado secundario

[de valores] (Hernandez, 1989, p. 23)”.
Es en el mercado primario en el que

se centralizan las transacciones de valores de primera emision ofertadas por las
empresas publicas o privadas, con la finalidad de obtener financiamiento para realizar
sus inversiones en proyectos de mediano o largo plazo, captindose de esta manera
recursos mediante la transferencia directa del ahorro de los agentes econdémicos que

mantienen fondos disponibles (Hernandez, 1989, p. 24).

Por su parte, el mercado secundario de valores es una consecuencia de este mercado

primario. En este mercado

se centralizan la compra y la venta de valores ya emitidos (no por primera vez), que solo
representan transferencias de ellos [los valores] de duefo a otro, repitiéndose un nimero
ilimitado de veces segin la preferencia que se tenga sobre el valor en cuestion

(Hernandez, 1989, p. 25).

Noriega (1998) sefiala algunos otros actores relevantes en el actuar de las Bolsas de
Valores de Lima. Aunque el autor desarrolla el actor regulador que estaba vigente en el
momento de publicacion de su trabajo, como lo hace Hernandez, que es la Comision Nacional
Supervisora de Empresas (CONASEV), el actor equivalente en la actualidad seria la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), el cual se encarga principalmente de normar
el control y promocion de las transacciones de valores, teniendo como sujeto de cuidado al
inversionista. Asi mismo, hace explicito el papel que cumplen las Sociedades Agentes de Bolsa
(SAB’s) en el Pera. Las cuales son los agentes de intermediacion autorizados a negociar valores
y realizar actividades afines en uno o mas mecanismos centralizados de las bolsas donde son
asociados. Las actividades mas comunes son las de comprar, vender, prestar valores, y ademas

derivados de estas operaciones, por cuenta de propia y también por cuenta de terceros.

Hernandez (1989) refuerza esta idea al sefialar a dos actores fundamentales que indicen
en el actuar de la bolsa de valores de Lima. Por un lado, estan los agentes de bolsa que son las
personas naturales facultadas para desempefiarse como intermediarios en la negociacion de
valores mobiliarios (Hernandez, 1989). Por otro lado, estd el agente regulador vigente al

momento de la redaccion del texto de Hernandez, la Comision Nacional Supervisora de
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Empresas y Valores (CONASEV) (Hernandez, 1989), la cual fue sustituida en el 2011 en la Ley
N° 29782 por la denominacion de Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),

otorgandole a su vez mayores facultades para el cumplimiento de sus funciones (SMV, 2018).
Todo este entorno se puede visualizar de mejor manera en la Figura 3.

Figura 3: Bolsa de Valores de Lima y sus actores

Adaptado de: Hernandez (1989)

Como se puede apreciar en la Figura 3 los agentes mas importantes en este sistema de
intermediacion directa que es el mercado de valores son los siguientes: la Bolsa de Valores de
Lima, los compradores de valores (representados por los inversionistas) y los vendedores de
valores (empresas emisoras); asi mismo, las interacciones entre estos tres actores principales
estan soportadas por la intervencion de los agentes de intermediacion bursatiles (SAB’s), el ente

regulador (la SMV) y el sistema tecnologico para las transacciones (brindado por CAV ALI).

2. Marco regulatorio del mercado de valores peruano

En esta seccion se exploraran y presentaran la regulacion pertinente al mercado de
valores peruano. Esto con el fin de entender mejor el funcionamiento del mercado de valores
peruano, esto a través de la revision del Texto Unico Ordenado de la Ley de Mercado de

Valores, el cual se compone de decretos legislativos y sus diversas modificaciones.
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Primero, para presentar la informacién general pertinente y que delimite la discusion
acerca del desarrollo del mismo mercado de valores se debe sefialar que la ley de mercado tiene
como principales objetivos el “[...] promover el desarrollo ordenado y la transparencia del
mercado de valores, asi como la adecuada proteccidon del inversionista” (Decreto Legislativo
N.° 861, 2017, p. 6). Esto quiere decir que cualquier disposicion legal hecha por el estado, asi
como por cualquiera de sus instituciones, que estén dentro de la dicha ley, deben responder a
por lo menos alguno de estos tres objetivos: desarrollo ordenado, transparencia del mercado y
proteccion del inversionista. Asi mismo, la ley es bastante explicita a sus alcances en cuanto a

qué elementos pretende regular.

Quedan comprendidas en la presente ley las ofertas publicas de valores mobiliarios y
sus emisores, los valores de oferta publica, los agentes de intermediacion, las bolsas de
valores, las instituciones de compensacion y liquidacion de valores, las sociedades
titulizadoras, los fondos mutuos de inversion en valores, los fondos de inversion y, en
general, los demas participantes en el mercado de valores, asi como el organismo de
supervision y control. Salvo mencidon expresa en contrario, sus disposiciones no

alcanzan a las ofertas privadas de valores (Decreto Legislativo N.° 861, 2017, p. 7).

Segundo, la ley mencionada evidencia un proceso estructurado para la inscripcion de
nuevos valores en el mercado de valores peruano: se deben inscribir todas las ofertas publicas
que no provengan del Banco Central de Reserva o del Gobierno Central; todas las ofertas
publicas deben contar con la participacion de un agente de intermediacion; la sociedad emisora
cuenta con obligaciones especiales cuando exista vinculacion entre la sociedad y personas

naturales o juridicas que participen en la oferta publica.

Tercero, existe una limitada regulacion con respecto a las ofertas internacionales que los
emisores podrian realizar, la cual solo insta a los ofertantes extranjeros que quieran emitir
valores en el mercado peruano a seguir las indicaciones generales del CONASEV (SMV en la
actualidad); ademas de anadir la posibilidad de la excepcion de las normas generales a las
sociedades que busquen emitir valores nacional e internacionalmente, con el fin de adecuarse a

los términos y estandares internacionales.

Cuarto, la Ley de Mercado de Valores también identifica a las personas juridicas
conocidas como Las Bolsas, las cuales tienen por finalidad “[...] facilitar la negociaciéon de
valores inscritos, proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la
intermediacion de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente de los valores

oferta publica y derivados [...]” (Decreto Legislativo N.° 861, 2017, p. 46). Sin embargo, es de
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vital importancia recalcar que también se les ha otorgado cierta facultad para reglamentar la

negociacion y las operaciones que se celebran a través de esta.

Finalmente, la Bolsa contempla las siguientes facultades otorgadas por la Ley de
Mercado de Valores: facultad normativa, es decir, la emision de normas que aseguren el
correcto funcionamiento de la intermediacion; facultad de supervision, que es la vigilancia del
cumplimiento de las normas del mercado y las de auto regulacion; y la facultad disciplinaria,
que es la aplicacion de sanciones a los agentes de intermediacion que incumplas las normas.
Adicionalmente, se listan una serie de funciones que la Bolsa de Valores de Lima debe cumplir,
de las cuales se mencionaran algunas: fomentar la transaccion de valores, brindar servicios
vinculados a la negociacion de valores, ofrecer informacion veraz, entre otros (Decreto

Legislativo N.° 861).

En resumen, la regulacién sobre el mercado de valores peruano, representada por el
Texto Unico Ordenado de la Ley de Mercado de Valores, cuenta con objetivos claros en los que
prima la proteccion al inversionista y promover la eficiencia de los mercados. Se cuenta con un
proceso estructurado que permite la ordenada inscripcion de los valores que cumplan los
requisitos de la regulacion. Asi también, se hacen explicitas las capacidades y responsabilidades
investidas en la Bolsa de Valores de Lima, facultades otorgadas para ayudar a cumplir los

objetivos ultimos de la misma regulacion del mercado de valores.

3. Situacion de las bolsas

Las bolsas de valores a nivel internacional han podido recuperarse luego de la gran
caida que sufrieron por la crisis del 2008, es decir, la burbuja inmobiliaria, la cual caus6é que
muchas de las bolsas del mundo terminaran en la baja luego de afios de resultados promedios
positivos. Como lo muestran estadisticas del World Federation of Exchanges (WFE), la
capitalizacion bursatil doméstica agregada, es decir el valor que se obtiene de multiplicar el
ultimo precio de cada accion por el niimero de acciones listadas en cada bolsa, de todas las
bolsas asociadas a lo largo del mundo ha ido en aumento en los ultimos 5 afos (WFE, 2018b).
So6lo en el 2017, la capitalizacion bursatil del WFE crecié un 18.5 % con respecto al 2016,
dirigido principalmente por el crecimiento de la region Américas en un 17.1 %, el crecimiento
de la regién Asia-Pacifico en un 22.1 % y el de la region Europa, Medio Oriente y Africa

(EMEA) en un 15.2 %, todas con respecto al 2016.

Es posible también apreciar en la Figura 4 que la region Américas, region que incluye
también algunas de las bolsas mas importantes del mundo como las de Estados Unidos, Canada

y México, cuenta con una participacion importante dentro de todo el mercado global de valores,
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con un 44% de la capitalizacion bursatil total del WFE. Hecho que se debe principalmente a que
muchas de las empresas mas importantes del mundo como Apple, Google y Facebook tienen sus
matrices en Estados Unidos, aumentando el porcentaje de participacion de la region Américas.
Este porcentaje de participacion se reduce cuando se utiliza el nimero de compaiiias listadas

como unidad medida.

Figura 4: Capitalizacién bursatil doméstica agregada

Fuente: WFE (2018b)

En la Figura 5, la participacion en el numero de empresas listadas en el 2017 en el
mundo de la regidon Américas cae a un 21.6%, justo por debajo de la region Asia-Pacifico, la
cual tiene un 21.8%. Ambos detras de la region Europa, Medio oriente y Africa (EMEA, por su

siglas en inglés), la cual cuenta con un 56.6% de participacion del total de empresas listadas.
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Figura 5: Numero de compaiiias listadas al 2017 (por regiones)

Fuente: WFE (2018b)

Asi mismo, tal y como se aprecia en la Figura 6, el volumen de acciones negociado en
todo el mundo por las bolsas afiliadas al WFE se ha mantenido estable en los tltimos 5 afios,
mientras que el valor de las acciones negociadas tuvo una importante subida a mediados del
2015 llegando a un valor de 60 trillones de ddlares aproximadamente, para luego mantenerse en

valores de 43 trillones de dolares a finales del 2017, justo por encima de los valores 2013.
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Figura 6: Valor y volumen negociado en los ultimos 5 afios

Fuente: WFE (2018b)

Acercandonos mas al contexto latinoamericano, una buena aproximacion son las
estadisticas del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), al cual pertenece la Bolsa de
Valores de Lima desde el 2011 que iniciaron sus operaciones como mercado integrado. La
creacion del MILA fue resultado de un esfuerzo de la Bolsa de Valores de Lima, la Bolsa de
Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Colombia, para la creacion de un mercado
regional para la negociacion de titulos de renta variable de los tres paises. El beneficio principal
que se buscaba era facilitar en los tres paises la compra y venta de valores que se coticen en
cualquiera de las tres bolsas, solo se necesita un intermediario. Luego de 3 afios de resultados
positivos, en el 2014, la Bolsa Mexicana de Valores confirmd e inicidé su incorporacion al
MILA. Con este mercado integrado se logro que los inversionistas de dichos paises tengan mas
opciones de inversion en mas de 700 empresas, que se negocian a través de mas de 60
intermediarios (MILA, 2018). Asi, también se facilita la compensacion y liquidacion de las
operaciones de una manera rapida y menos costosa de lo que era antes. Finalmente, también
permite que los emisores locales puedan acceder a los inversionistas de todos los paises

miembros.
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A finales del 2017, el MILA en su conjunto contd con una capitalizacion bursatil de mas
de 900’000 millones de dolares americanos; sin embargo, con una capitalizacion bursatil
doméstica de aproximadamente 98’000 millones de doélares al cierre del 2017, la Bolsa de
Valores de Lima es la bolsa mas pequefia dentro de la asociacion MILA, con tan solo un 10.6%
de participacion en el MILA, justo detras de Colombia (MILA, 2018), tal y como se muestra en
la Figura 7 y en la Figura 8.

Figura 7: Capitalizacién bursatil doméstica MILA

MARKET CAP MMUSD CIERRE 2017 VARIACION ANUAL %
MILA $991,416,650,129 $932,721,870,010 6.29%
MARKET CAP MMUSD CIERRE 2017 VARIACION ANUAL %
CHILE $308,944,689,362 $296,286,005,817 4.27%
COLOMBIA $141,466,993,086 $121,931,587 495 16.02%
MEXICO $438972,932,298 $415,820,306,148 5.57%
PERU $102,032,035382 $98,683,970,550 3.39%

Fuente: MILA (2018)

Figura 8: Participacion en capitalizacion bursatil doméstica MILA

Capitalizacion Bursatil MILA

ECHILE ®ECOLOMBIA EMEXICO PERU

Fuente: Elaboracion propia con datos MILA (2018)

Abhora bien, el volumen negociado en los ultimos 12 meses en el MILA ha tenido un
decrecimiento importante de 20.87% en comparacion con los 12 meses equivalentes anteriores

(MILA, 2018). Asi mismo, el aporte de la Bolsa de Valores de Lima al volumen negociado total
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del MILA fue apenas del 1.54% con respecto al total, tal y como se puede apreciar en las figuras

9y 10.

Figura 9: Volumen negociado en los iltimos 12 meses del MILA al 2018

MES ACTUAL MES ANTERIOR YTD 2018 % VARIACION MES
CHILE $3/430,813,550 $ 8718995143 $26,118,618,500 -60.65%
COLOMBIA $1.668,745,028 $1360,380,134 $ 5,641,081260 22.67%
MEXICO $10,811,625,549 $10,110,592,267 $40,399135390 6.93%
PERU $ 243,794,954 $224,928,598 $1127,288,93 839%

Total mercados MILA $16105.249.990 $20,414,896,142 $73,286,124,081 -20.87%
Fuente: MILA (2018)

Figura 10: Participacion en volumen negociado del MILA a abril de 2018 (LTM)

Volumen Negociado en tltimos 12 meses

ECHILE @COLOMBIA BMEXICO PERU

Fuente: Elaboracion propia con datos MILA (2018)

De manera mas contextualizada, la Bolsa de Valores de Lima tiene sus propias
estadisticas acerca de sus principales indicadores, como se puede apreciar en la Tabla 6. En esta

seccion se describiran dichos indicadores de manera mas detallada.

43



Tabla 6: Tabla resumen Bolsa de Valores de Lima

Millones de délares 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor Diario Negociado 30 24 23 14 18 36
Valor Negociado Renta Variable 6,108 4,100 3,848 1,899 2,665 6,293
Total Negociado 7,617 6,002 5,788 3,516 4,566 8,944
Capitalizacion Bursatil Total BVL | 153,404 120,653 120,763 90,657 124,044 162,355
Empresas Listadas 282 282 275 276 283 284
Operaciones Didrias 993 763 642 382 527 632

Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

De los valores negociados diariamente, asi como su volumen diario y anual, se debe
hacer la precision sobre qué instrumentos financieros se utilizan en este mercado. Asi, una
mirada desagregada al total negociado en la Bolsa de Valores de Lima se puede apreciar en la
Tabla 7. Del lado de instrumentos de renta variable, se encuentran i) las acciones de capital, ii)
las acciones de inversion, iii) los ADR’s (dmerican Depositary Receipt, en su traduccion al
inglés), entre otros. Asi, se puede apreciar el principal instrumento de negociacion de renta
variable de la BVL que es la accion de capital, representando el 95% del volumen negociado en

renta variable al 2017.

Del otro lado, se negocian también instrumentos de deuda (o como se les conoce en
dicho mundo, instrumentos principalmente de renta fija), dentro de los cuales se encuentran i)
los bonos, ii) los instrumentos de corto plazo (también conocidos como papeles comerciales) y
iii) los certificados de depositos. En este rubro, el instrumento mas negociado es el corto plazo,

representando mas del 75 % de lo negociado en instrumentos de deuda.

También existen instrumentos de menor movimiento, llamados operaciones de reporte y
préstamo. Este tipo de instrumento hace alusion a aquellos instrumentos en los que realiza una
operacion de préstamo que tienen como base un valor negociable, el cual puede ser de distintos
tipos. Pueden estar basados en valores de renta variable, de renta fija, o simplemente es posible
también extender un valor como préstamo, a cambio de un pago futuro. Finalmente, las
colocaciones primarias (de deuda o de capital) representan un valor bastante pequefio con

respecto al negociado total dentro de la bolsa de valores.

Con todo esto, el instrumento mas negociado dentro de la bolsa de valores es el de renta
variable, con un 70 % del total negociado, seguido de los instrumentos de deuda, el cual

representa mas del 20 % del total negociado anualmente.
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Tabla 7: Tabla resumen Bolsa de Valores de Lima

Millones de Délares 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Renta Variable 6,108.45 4,100.46 3,847.75 1,899.48 2,665.46 6,292.73
- Acciones de Capital 5,366.45 3,784.33 3,554.80 1,722.13 2,437.01 5,970.02
- Acciones de Inversion 230.76 221.12 221.71 111.24 111.26 144.68
- ADR's 106.80 33.34 38.39 45.61 77.87 119.71
- Otros (incluye Fondos de 158.56 11.92 13.31 17.16 39.22 58.34
Instrumentos de Deuda 515.41 872.56 1,051.31 1,023.52 1,380.62 1,914.78
- Bonos 506.14 783.98 812.90 628.58 338.95 424,91
- Instrum Corto Plazo 3.61 66.78 220.71 376.72 1,020.45 1,459.24
- Certificados de Deposito 5.66 21.80 17.70 18.21 21.22 30.63
Operaciones de Reporte y Préstamo 937.19 948.97 878.22 569.49 498.31 698.07
- Reporte con Renta Variable 927.04 937.03 849.45 545.01 440.11 664.58
- Reporte con Renta Fija 10.15 11.94 28.77 24.46 58.04 33.29
- Prestamo de Valores 0.00 0.00 0.00 0.02 0.16 0.20
Colocacién Primaria 55.51 80.36 11.00 23.71 21.74 38.11
TOTAL NEGOCIADO 7,616.56 6,002.35 5,788.28 3,516.20 4,566.13 8,943.69

Fuente: BVL (2018b)

Los datos mas relevantes de esta Tabla 7 se iran detallando de manera desagregada. Por
un lado, el valor diario negociado promedio mantiene niveles poco elevados en los ltimos 5
afos, con la salvedad de que pudo duplicarse en el 2017 a 36 millones con respecto al afio 2017,
luego de haber tenido disminuciones continuas durante los anteriores 4 afios (BVL, 2018b), tal y

como se aprecia en la Figura 11.

Figura 11: Valor diario negociado promedio BVL
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Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

De igual manera, el valor negociado de renta variable (el cual representa un gran
porcentaje del total del valor negociado) logroé recuperar en el 2017 los niveles con los que
contaba a mediados del 2012, luego de haber tenido decrecimientos continuos durante los

anteriores 4 afos (BVL, 2018b), tal y como se aprecia en la Figura 12.
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Figura 12: Valor negociado en renta variable BVL
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Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

Como consecuencia de los dos ultimos indicadores, el valor negociado total logrod

también recuperar en el 2017, en incluso superar, los niveles con los que contaba a mediados del

2012, luego de haber experimentado decrecimientos continuos durante los anteriores 4 afios

(BVL, 2018b), tal y como se aprecia en la Figura 13.

Figura 13: Total valor negociado en BVL
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Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

Por otro lado, el numero de operaciones diarias no logréd volver en el 2017 a los niveles

con los que contaba a mediados del 2012, luego de haber experimentado decrecimientos

continuos durante los anteriores 4 afios (BVL, 2018b), tal y como se aprecia en la Figura 14. Es
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importante notar que, aunque el nimero de operaciones diarias no logr6 recuperar los niveles
del 2012, el total del valor negociado no solo pudo recuperar dichos valores, sino que los
superd, lo cual se explica principalmente por el gran aumento del valor diario negociado

mencionado anteriormente.

Figura 14: Nimero de operaciones diarias en BVL
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Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

Asi como en los indicadores anteriores, la Bolsa de Valores de Lima ha tenido un
crecimiento bastante volatil en términos de su capitalizacion bursatil en los ultimos 5 afios.

Como se puede apreciar en la siguiente Figura 15.

Figura 15: Variacion de capitalizacion bursatil Bolsa de Valores de Lima
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Fuente: Elaboracion propia con datos BVL (2018b)

Con todo esto, se puede apreciar que las bolsas de valores del mundo han mantenido un

crecimiento sostenido en los ultimos 4 afios, en término de capitalizacion bursatil, aunque con
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algunas caidas que ha podido soportar. Asi, la Bolsa de Valores de Lima no ha sido ajena este
crecimiento, manteniendo la tendencia mundial al crecimiento. Sin embargo, se observa que aun
existe aiin un gran potencial de crecimiento cuando se le compara con bolsas de la regiéon como

la de Chile, México y Colombia.

4. Contexto de factores de desarrollo

Luego de haber revisado la situacion de las bolsas de valores en la region y la de la
Bolsa de Valores de Lima, revisaremos el comportamiento de la variable dependiente en el
periodo 2004-2017, asi como el comportamiento de algunos de los principales factores de

desarrollo seleccionados en el presente modelo.

Una de las variables independientes mds importantes sefaladas por la literatura es el
tamafio de la economia, representada por el PBI. Como se aprecia en la Figura 16, el
comportamiento del PBI real peruano (en millones de soles, con afio base del 2007) ha tenido un
desempefio bastante soélido durante los ultimos 15 afios. Ha encontrado un crecimiento
sostenido, aun incluso soportando crisis y recesiones mundiales, siendo una de las mas

importantes la de la burbuja inmobiliaria del 2007-2008.

Figura 16: PBI historico 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Teniendo como base dicho PBI, es posible apreciar en la Figura 17 como la variable
dependiente, capitalizacion bursatil de la Bolsa de Valores de Lima como porcentaje del PBI,
muestra un crecimiento en el largo plazo; sin embargo, es posible apreciar las importantes
caidas que presentd debido a las crisis del 2007, con la caida de la Bolsa de Valores de Nueva

York y consecuentemente del mundo, la no tan pequefia caida que tuvo el indice Standard &
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Poor's 500 (S&P 500) en el 2011, y finalmente la caia de la Bolsa de Valores de China en el
2015. Todos estas crisis y medianas caidas han tenido un impacto en las bolsas de valores del
mundo, y el Pert no ha sido la excepcion para dicho efecto. Sin embargo, este estudio pretende

entender mejor qué ha podido generar los demas cambios en dicho indicador.

Figura 17: Capitalizacion Bursatil como porcentaje del PBI peruano real
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Volviendo a las variables independientes, el crecimiento anual del PBI real, el cual se
puede apreciar en la Figura 18, siempre ha sido digno de miradas alrededor del mundo por su

gran desempefio, logrando incluso soportar el golpe de la crisis del 2008, manteniendo siempre

un resultado de crecimiento positivo en los tlltimos 15 afios.

Figura 18: Crecimiento PBI historico 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Es de esperarse que un crecimiento sostenido venga acompafiado de un crecimiento del

nivel de precios del pais. Asi, en la Figura 19 se grafica el comportamiento de esta variable que
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acompaio al crecimiento del PBI durante esos 15 afios. De manera general, el nivel de precios
se ha mantenido a un nivel saludable promedio de 2.9% anual, teniendo su pico mas alto en la

ya mencionada crisis de la burbuja inmobiliaria, suceso que impacto en todas las economias del
mundo.

Figura 19: Inflacién historica 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Otra variable independiente que es posible observar es el ahorro, dado por la suma de
las cuentas de ahorro, a plaza y a la vista en todo el sistema financiero. Como se puede apreciar
en la figura 20, dicho ahorro a tenido un crecimiento sostenido en los ultimos 15 afios, siguiendo

en buena medida a los demas indicadores presentados en esta seccion.

Figura 20: Ahorro peruano
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Asi como algunos los factores de oferta y demanda, los factores institucionales y de
politicas publicas también han tenido ciertas variaciones a lo largo de los afios. Por un lado, la
tasa de interés referencial fijada por el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) ha tenido
también variaciones importantes a lo largo de los afios, como se puede apreciar en la Figura 21.
El principal evento por notar es la caida de esta tasa en el 2009, la cual estuvo ligada a la
respuesta del Gobierno Central hacia la desaceleracion econdémica local como resultado de la

crisis global en esos afios; todo esto con el objetivo de reactivar la economia.

Figura 21: Tasa de interés de referencia BCRP 2003-2017
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Por otro lado, el factor de confianza en las instituciones del pais, representado en
diversas oportunidades y en esta investigacion por el Emerging Markets Bonds Index (EMBI), al
igual que la tasa referencial, también experimentd una variacion debido a lo acontecido en los

afos 2008-2009, tal como se puede apreciar en la Figura 22.

Figura 22: Riesgo pais representado por el EMBI
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Paralelamente, la otra medida de confianza en las instituciones el Peru, dada por el Rule
of Law Indicator, realizado por Banco Mundial, el cual mide la percepcion de confianza de los
agentes en las calidad de la legalidad dentro del pais, tuvo una caida sostenida durante los
primeros afos de este siglo como resultado del problemas de institucionalidad en los afios 90,
para luego sentir una recuperacion paulatina en los afios venideros. Sin embargo, durante todo el
periodo, el Peru aun contaba con una percepcidon negativa respecto a sus instituciones y

legalidad.

Figura 23: Rule of Law Indicator para el Peru
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Asi mismo, para entender el contexto del mercado de valores peruano es importante
también revisar como se encuentra el accionar de las Sociedades Agentes de Bolsa (SAB),
actores relevantes en el mercado bursatil. Similarmente a aflos anteriores, existe una moderada
concentracion en este mercado de intermediacion. Asi, las 4 primeras empresas representan casi
el 70% del mercado, generando problemas de eficiencia y demas problemas de fallas de

mercado como asimetria de informacion, tal y como se puede apreciar en la Figura 24.
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Figura 24: Participacion de intermediacién en mercado secundario por SAB 2017
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Esta concentracion de mercado fue evaluada a lo largo del periodo de estudio,
generando un indicador HHI moderado a lo largo del tiempo, como se puede apreciar en la
Figura 25. Con un indicador de alrededor de los 1,500 para los primeros afios, se puede decir
que el mercado de Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) estaba moderadamente concentrado; sin
embargo, dicha concentracion tuvo su pico en el afno 2011, llegando a niveles superiores a
3,000, valor en el cual se puede sefialar que el mercado de SAB estaba altamente concentrado.
Con esta informacion, se evaluara si es que estos niveles de concentracion han tenido un efecto

en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima,

Figura 25: Concentracion de mercado - HHI
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Finalmente, mediante la metodologia propuesta, se evaluara el efecto que tienen estas
variables independientes en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima, dado por su
capitalizacion bursatil como porcentaje del PBI. Sin embargo, es importante rescatar también
en esta seccion que, aunque la literatura propone diversas otras variables que podrian tener un
efecto en el desarrollo de las bolsas de valores, la informacion disponible en el contexto peruano
ha llevado a seleccionar solo algunas de ellas, por lo que no se descarta la relevancia de las

variables no exploradas en esta seccion ni en el trabajo.

5. Sintesis del marco contextual

Este capitulo ha ayudado a situar el contexto en que se mueven las Bolsas de Valores, y
mas especificamente, la Bolsa de Valores de Lima. Se ha expuesto la estructura a la que
pertenece, su papel en estos sistemas y en la economia de los paises. También logro ilustrar con
qué actores interactuan las bolsas de valores, ademds de la regulacion de este mercado de
valores, se abordd de manera descriptiva la situacion de las bolsas de valores del mundo, de las
bolsas en el contexto del MILA y del mismo mercado de valores peruano, asi como el
comportamiento de las algunas de las variables presentes en esta investigacion. Todo esto
permite la consecucion del objetivo especifico 2: Identificar la situacion de la bolsa de valores

dentro del sistema financiero.

En el siguiente capitulo se desarrolla la metodologia utilizada para la investigacion, la
cual define las variables de desarrollo mas pertinentes, los factores de desarrollo mas viables y
consistentes con la realidad peruana, y la metodologia utilizada para evaluar cada una de las

variables seleccionadas.
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CAPITULO 4: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo, luego de haber revisado la literatura pertinente y disponible en
los temas de desarrollo de bolsas de valores y sus factores, se presenta la metodologia de
investigacion planteada para el desarrollo del estudio. Siguiendo la estructura planteada por
Ponce & Pasco (2015), la metodologia que se sigue esta dada por el disefio metodologico de la
investigacion, y el recojo y analisis de la informacion; con alguna variacion en la terminologia,
basado en la estructura que plantea Hernandez et al. (2014). En este sentido, el disefio
metodoldgico que se siguid para la consecucion de los objetivos esta representado por la
definicion del alcance de la investigacion, la explicitacion del enfoque, estrategia y horizonte de
la investigacion, y la definicion de unidades de observacion en el analisis de la investigacion.
Asi mismo, se presentan las fuentes y herramientas de recojo y obtencion de la informacion
necesaria, la operacionalizacion de las variables sustentadas sobre la base de la literatura
revisada, el tratamiento de la informacion, las herramientas y métodos de analisis de la
informacion recabada, asi como las hipétesis de investigacion. Finalmente, se representa con un
flujograma los pasos y procesos necesarios para la consecucion del objetivo general de
investigacion, el cual esta disponible en la Figura 20 al final del presente capitulo.

Este disefio metodologico planteado en el presente capitulo sirve de insumo principal
para la ejecucion del analisis posterior de la data dado que brinda un camino estructurado y

ordenado para la consecucion de los objetivos de investigacion.

1. Disefio metodoldgico

En esta seccion se define el alcance que tiene la investigacion, luego se determina el
enfoque que toma la investigacion, la estrategia a seguir y el horizonte temporal planteado para
la investigacion y se explicitan las unidades de investigacion que se escogieron a través de la

revision de la literatura.

1.1. Alcance de la investigacion

Para determinar el alcance de la investigacion, se examiné la literatura pertinente con
respecto a metodologia de investigacion. En ese sentido, Hernandez et al. (2014) proponen que
los principales factores que influyen en la definicién del alcance de una investigacion, ya sea
exploratorio, descriptivo, correlacional o explicativo, son “el conocimiento actual del tema de
investigacion que no revele la informacion bibliografica” y “la perspectiva que el investigador
pretenda dar a su estudio”. En ese sentido, es necesaria una breve reflexion sobre estos dos

temas para la determinacion del alcance del estudio.
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Por un lado, la busqueda de la literatura se llevd a cabo principalmente en la base de
datos bibliografica de la Pontificia Universidad Catolica del Pera (PUCP), dentro de la cual se
encuentran otras bases de prestigio tales como JSTORE Archive, EBSCO, Oxford Journals,
ProQuest, Scopus, Springer, entre otras, asi como todo el repositorio fisico del Sistema de
Bibliotecas de la PUCP, la cual estd integrada con los sistemas de bibliotecas de las
universidades mas importantes del Pert. Asi mismo se utilizd6 de referencia la plataforma
Google Scholar y de manera paralela la informacion disponible en la pagina del World
Federation of Exchanges (WFE). Se realizdé una busqueda ordenada de articulos académicos
arbitrados utilizando palabras claves a través de los resultados mas importantes que arrojaba la
base de datos. Luego de la seleccion de los articulos que se consideraban mas importantes,
utilizando criterios de pertinencia temporal, geografica y tematica, se llegd a los documentos
presentados en el marco tedrico y contextual. Se revisaron los documentos seleccionados en la
busqueda, y luego de ellos se pasé al posterior seguimiento de las fuentes bibliograficas mas

importantes de estos documentos.

Como se puede apreciar en el marco teorico, es posible decir que la literatura en el tema
factores de desarrollo de la bolsa de valores ha sido revisado en la literatura académica
disponible, puesto que se han podido identificar y tomar variables que ya han sido estudiadas
con respecto a factores de desarrollo de mercados de valores en otros contextos. En ese sentido,
y como mencionan Hernandez et al., esta investigacion comienza como descriptiva, puesto que
se descubrieron ciertas variables sobre las cuales fundamentar el estudio (Hernandez et al.,
2014) mediante la revision de la literatura. Asi, el presente estudio cuenta con un alcance
descriptivo, en el sentido de que se usan variables encontradas en la literatura para buscar algin
tipo de relacion de los factores del desarrollo de las bolsas de valores con el nivel de desarrollo
la Bolsa de Valores de Lima, y asi poder dar una impresion de como se ha venido desarrollando
el mercado de valores del Peru, representado por la Bolsa de Valores de Lima. Es importante
hacer la salvedad de que un alcance correlacional busca algan tipo de relacion entre variables, y
que dicha busqueda de la relacion entre las variables no implica necesariamente el uso de la
herramienta de analisis de correlacion, sino que podria ser analizada de distintas maneras y con
distintas herramientas, las cuales pueden ser analisis de correlacion o regresiones
econométricas, entre otras; en esta investigacion, y como se explicara mas adelante, se utilizaran

modelos de regresion lineal para determinar la relacion entre las variables planteadas.

Adicionalmente, sin embargo, del lado de la perspectiva del investigador, estas variables
del desarrollo de bolsas y sus factores, no han sido tratadas de manera directa para el contexto
peruano, la Bolsa de Valores de Lima, puesto que toda la informacion recaba esta basada en

estudios aplicados a otros contextos geograficos. Es por ello que, al tener claro que el objetivo
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de la investigacion es encontrar los factores de desarrollo de la bolsa de valores de Lima, y
siguiendo la idea de Hernandez et al. (2014) de que, si es que hay literatura en el tema en
cuestion, pero no enfocada al contexto de la investigacion, entonces el alcance de la
investigacion podria tornarse exploratorio. Dicho esto, la perspectiva que se le quiere dar al
tema de factores de desarrollo de bolsa de valores es la de explorar la pertinencia y aplicabilidad
de los factores planteados en la literatura para un nuevo contexto no explorado en la literatura,

el contexto peruano.

En conclusion, el estudio cuenta con un alcance descriptivo y correlacional debido que a
las variables encontradas en la literatura que se utilizaran para describir la realidad peruana y
encontrar los factores que afecten el desarrollo del mercado de valores peruano (BVL), y asi
también un alcance exploratorio al no haber hallado informacion relevante para el contexto
peruano con la bolsa de valores de Lima. Este alcance de la investigacion permite alcanzar el
objetivo general de la investigacion al encontrar para el contexto peruano los factores

institucionales de desarrollo de su bolsa de valores.

1.2. Enfoque, estrategia y horizonte de la investigacion

Luego de determinar el alcance del presente trabajo de investigacion, es importante, en
primer lugar, explicitar el enfoque que se tomo6 en la investigacion. Como mencionan Ponce &
Pasco (2015), los enfoques que puede tener una investigacion pueden ser de manera general el

enfoque cualitativo, el cuantitativo y el mixto (cuantitativo y cualitativo).

Dados los resultados de la revision de la literatura, las variables planteadas en la
literatura, y el alcance correlacional que se le dara al estudio, el enfoque mas adecuado para la
investigacion seria el cuantitativo. Como mencionan Hernandez et al.: el enfoque cuantitativo
“[u]sa la recoleccion de datos para probar hipdtesis, con base en la medicidn numérica y el
analisis estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias” (Hernandez et
al., 2010, p. 4). Es el enfoque cuantitativo, entonces, el mas adecuado para abordar el problema
de investigacion y llegar al objetivo de investigacion general, dada también la naturaleza de las
variables propuestas en la literatura y seleccionadas en el marco teérico. Sin embargo, también
se ha empleado el enfoque cualitativo, en dos momentos de la investigacion, primero con fines
de investigacion exploratoria para conocer mejor el desarrollo de la BVL y los factores que
inciden en su desarrollo; y, al final, para entender mejor los resultados de la investigacion. Por
ello, el enfoque de la presente investigacion es predominantemente cuantitativo, con un

complemento cualitativo
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En segundo lugar, Ponce & Pasco (2015) sefialan la importancia de plantear una
estrategia general de investigacion para un desarrollo mas estructurado de la misma.
Adicionalmente, y teniendo como premisa dicha afirmacion, se tema como referencia principal
para este acapite a Herndndez et al. (2014), que proponen que existen disefios o estrategias de
investigacion ligadas al tipo de enfoque que se emplea en la investigacion. Como esta
investigacion toma un enfoque predominantemente cuantitativo, los disefios posibles que
plantean los autores son de tipo experimentales y no experimentales. Dado que no se
administraran estimulos de ninguna medida a las unidades de observacion, el disefio mas

adecuado para la investigacion fue el no experimental.

En tercer lugar, Hernandez et al. (2014) exponen que dentro del disefio no experimental
existe una precision respecto al tipo de disefio no experimental que la investigacion podria llegar
a ser, el cual puede ser transversal o longitudinal, lo cual define su horizonte temporal. Debido a
que, por un lado, como mencionan Hernandez et al. (2014), cuando una investigacion busca
“estudiar como evolucionan una o mas variables o la relacion entre ellas” (Hernandez et al.,
2014, p. 154) el disefio no experimental mas adecuado para la investigacion es el longitudinal, y
por otro lado, debido a la naturaleza de las variables seleccionadas y al tratamiento correlacional
que se quiere hacer entre ellas, el disefio o estrategia mas adecuada para la investigacion es el no

experimental longitudinal.

En conclusion, se determind que el alcance de la investigacion es descriptivo y
correlacional; y que el enfoque mas adecuado y dominante para la investigacion es un enfoque
cuantitativo, con un complemento cualitativo. Finalmente, se determindé que la estrategia o
disefio mas adecuado para la consecucion del objetivo general es el disefio no experimental, con

un horizonte temporal longitudinal.

1.3. Unidades de observacion

Dada la naturaleza, el alcance y el disefio de la investigacion, este acapite del capitulo
estd orientado a la explicitacion de que la informacion que se utiliza en la investigacion, la cual
ha sido recolectada principalmente de fuentes secundarias, donde la unidad de analisis principal
es el mercado de valores peruano, representado por la Bolsa de Valores de Lima, en los afios

2004-2016.

Las unidades de observacion que se buscan medir son de indole macro, es decir, son
variables agregadas del comportamiento y acciones de la poblacion del Perti (como por ejemplo
el ratio de ahorro); son también variables econémicas como el Producto Bruto Interno (PBI), el

crecimiento del PBI, la inflacion, entre otros; son variables agregadas en el desarrollo de las
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actividades del sujeto de estudio que es la Bolsa de Valores de Lima, como lo son la
capitalizacion bursatil, el nimero de empresas, la volatilidad, entre otros. En este sentido, toda
la informacion necesaria para el desarrollo de la investigacion puede ser recolectada de fuentes
de informacion secundarias confiables, como lo son el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y la misma Bolsa de Valores

de Lima (BVL). Con esto, y como mencionan Ponce & Pasco (2015), es pertinente preguntarse

si ya existe una base de datos construida por alguna institucion publica o privada (v. g.
las bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica) que sea pertinente
para el estudio. En ese caso podria optarse por desarrollar la investigacion a partir de

informacion secundaria (Ponce & Pasco, 2015, pp. 51-52).

Como este es el caso, se optard por utilizar esta informacion secundaria, que es la mas

apropiada y necesaria para el desarrollo de la investigacion.

Adicionalmente, dada la frecuencia de medida de las variables, y a la accesibilidad a la
informacion confiable y actualizada, es de esperarse que la periodicidad de la data sea mensual,
por lo que el nimero de observaciones de muestra de investigacion necesaria para realizar el
analisis de regresion de data mensual es de 13 afios, es decir, con la informacion recopilada de

las variables desde inicios del afio 2004 hasta finales del 2016.

En resumen, se analizaron las variables sefialadas a lo largo del tiempo. En este sentido,
las unidades de observacion son de data mensual sobre las variables mencionadas durante los

anos 2004 al 2016.

2. Fuentes y herramientas para el recojo de la informacion

En el presente apartado del capitulo de la metodologia de la investigacion se presentan
las fuentes de informacidon y las herramientas de recoleccion de datos empleadas para la
medicion de las variables planteadas en el apartado anterior, asi como para entender el contexto

y desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

2.1. Para las variables del modelo

Como mencionan Hernandez et al. (2014), existen diversas herramientas de recoleccion
de datos para investigaciones con un enfoque cuantitativo, tales como las encuestas, analisis de

contenido cuantitativo, observacion, pruebas estandarizadas, datos secundarios, entre otros.

Dado el alcance, el enfoque, la estrategia y la naturaleza de las variables seleccionadas
para el presente estudio, y a pesar del poco desarrollo de esta herramienta por parte de los

autores, la herramienta mas adecuada es la de utilizar fuente secundaria dadas por documentos,
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informacion publica, y de archivos fisicos o electronicos (Herndndez et al.,2014). Esto esta
apoyado por Bernal (2010) al hacer mencién y distincion entre las fuentes de recoleccion y las
técnicas de recoleccion. La fuente de recoleccion principal sera de fuentes secundarias,
principalmente a través de material digital disponible en plataformas y paginas webs

institucionales.

Por un lado, parte de los datos requeridos para la determinacion del valor de las
variables empiricas que definen el desarrollo de bolsa de valores sefialadas en la seccion anterior
es encontrada en archivos y boletines emitidos por la World Federation of Exchanges (WFE),

dada la naturaleza y dinamica de esta institucion, la informacion que presenta es publica.

Por su lado, el resto de los datos necesarios para la determinacion del valor de las
variables empiricas de factores de desarrollo de la bolsa de valores, tales como el PBI, ahorro
peruano, entre otros, es encontrada en bases de datos ya recolectadas y estructuradas por
instituciones probas como lo son el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), la base de datos
Bloomberg, y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Debido a la complejidad de
recoleccion, analisis y estructuracion de datos propia, los recursos y tiempos necesarios para la
creacion y levantamiento de esta informacion, tener esta informacion de manera primaria seria
practicamente inviable, es por ello que estas organizaciones se encargan de realizar este trabajo,
independientemente de sus fines ulteriores de ayuda a la estructuracion de politicas publicas en
el caso del BCR, y con fines econémicos en el caso de Bloomberg. El detalle de la fuente de

cada base de datos se puede visualizar en la matriz de variables (ver Anexo A).

2.2. Para entender el contexto y desarrollo de la BVL

Con el objetivo de conocer mejor el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima, los
factores institucionales en Peri y el contexto en el que se desenvuelve la bolsa peruana se
realizaron 4 entrevistas a profundidad a 3 expertos en el objeto de estudio (ver Anexo J). En la
etapa inicial: una entrevista a Juan Bertolotto, docente de Finanzas del DACG, el 22 de junio de
2018; una entrevista a Carlos Rivero, Superintendente Adjunto de Investigacion y Desarrollo, el
dia 27 de diciembre de 2018; una entrevista a Pedro Diaz, abogado especializado en derecho de
mercado bursétil, el 20 de diciembre de 2018. En la etapa final de la investigacion para
interpretacion de los resultados: una entrevista al docente Juan Bertolotto, el 7 de febrero de

2019 (ver anexo J).

3. Operacionalizacion

En este acapite se operacionaliza las variables mas importantes para la investigacion, es

decir, se explica de qué manera se pasa de aquellas variables mencionadas en el marco tedrico a
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indicadores puntuales, observables y definidos que se utilizan a lo largo de la investigacion.
Usando como base a Ponce & Pasco (2015), es posible utilizar diversas tipologias para ordenar
las variables planteadas en la investigacion, pero las que responden de mejor manera al objetivo
de la investigacion y las que se utilizaron en el estudio son la tipologia de conexion
correlacional y la tipologia con base en qué tan concreta sea (variable tedrica o empirica). Es
por ello que, para una determinaciéon mas ordenada de las variables, se utilizo6 la tipologia de
conexion correlacional para establecer relaciones entre las variables, y luego se desagregaron

dichas variables en variables empiricas que se pueden medir.

Por un lado, utilizando la tipologia de correlacion/regresion, es posible distinguir entre
variables independientes, que “corresponderian a las causas de un determinado fenémeno [...]”
(Ponce & Pasco, 2015, p. 56), y las variables dependientes, que “corresponderian a los efectos
de dichas causas [antes mencionadas] (su ocurrencia depende de la de las variables
independientes)” (Ponce & Pasco, 2015, p. 56). En este sentido, primero se tiene a la variable
mas importante en la investigacion, que es la variable dependiente de desarrollo de la Bolsa de
Valores de Lima, es decir, esta variable esta sujeta al movimiento de otras variables conocidas
como variables independientes que pueden afectar el desarrollo de la Bolsa de Valores.
Segundo, se tienen las variables que tienen algun efecto en la variable dependiente, estas son las
variables independientes, las cuales son los factores de demanda, los factores de oferta, los
factores institucionales y las politicas econdmicas. Son estas variables independientes las que,
con base en la literatura, tienen un efecto en la variable dependiente que es el desarrollo de la

bolsa de valores.

Por otro lado, esta tipologia podria resultar insuficiente para la operacionalizacion
adecuada de las variables para la investigacion. Con este fin, se utiliza la tipologia expuesta por
Ponce & Pasco (2015), en la que se distingue entre variables tedricas, las cuales son “aquellas
definidas conceptualmente pero que no tienen un correlato empirico directo, como la
competitividad de una empresa o la cultura organizacional en una organizacion social” (Ponce
& Pasco, 2015, p. 56), y las variables empiricas, las cuales “se refieren a aspectos con un claro
referente empirico, como el nivel de ventas de una empresa o el nimero de beneficiarios de un
programa publico” (Ponce & Pasco, 2015, p. 56). En este sentido, las variables planteadas en el
parrafo anterior, para nuestro modelo, encajarian en las variables tedricas; sin embargo, es
importante sefialar que “[...] todas las variables teodricas deben ser traducidas a variables
empiricas (operacionalizadas) para que puedan ser efectivamente medidas en la realidad
organizacional estudiada” (Ponce & Pasco, 2015, p. 56), es por ello que se desagregan las

variables planteadas en el parrafo anterior hasta que sea posible su operacionalizacion y
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medicion posterior, todo esto con base en lo que sefiala la literatura revisada, a la pertinencia al

contexto peruano, y a la informacion y recursos disponibles.

Primero, la variable dependiente, el nivel de desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima,
se medira utilizando lo expuesto por El-Wassal (2013), y demas autores mencionados, y
descrito en el marco teorico, los cuales recomendaron como medida principal al tamafio de la
Bolsa de Valores de Lima, como se observa en la Tabla 8. Adicional a esto, para esta seleccion
se tomd en cuenta los comentarios hechos por los expertos entrevistados Juan Bertolotto
(comunicacion personal, 22 de junio, 2018) y Carlos Rivero (comunicacion personal, 27 de
diciembre, 2018), los cuales recomendaron como medida principal al tamafio de la Bolsa de
Valores. Esta variable debe ser operacionalizada para que pueda medirse y sea posible su
observacion, es por ello que el tamafio de la bolsa estara dado por la capitalizacion bursatil (MC,
por su siglas en inglés) de un determinado mes de la Bolsa de Valores de Lima dividido por el

PBI real del Pertt (MC/PBIr) para el mismo periodo.

Con esto, se podra testear de manera mas efectiva el efecto que tienen las variables
independientes, explicadas a continuacion, en el nivel de desarrollo de la bolsa de valores, que

esta dado por una sola variable: (Capitalizacion bursatil/PBI).
Asi, la variable dependiente se puede visualizar en la Tabla 8.

Tabla 8: Variables dependientes seleccionadas operacionalizadas

Variable

Variable Observada Autores
Latente

Bekaert et al. (2001); El-Wassal (2013); Garcia y Liu
Tamafio | Capitalizacion Bursati/PBI | (1999); Levine (1997); Levine y Zervos (1996, 1998);
Rajan y Zingales (2003); Rodriguez y Vargas (2012)

Las variables independientes, los factores antes planteados, se presentan también
principalmente con base en lo expuesto por El-Wassal (2013) y otros autores del capitulo de
marco teodrico (ver tablas 9, 10, 11 y 12). Primero, los factores de oferta de valores como i) el
tamafio de la economia, la cual esta dada por el PBI real; ii) en los prospectos de crecimiento de
la economia, la cual esta dada por las expectativas de crecimiento del PBI para el siguiente afio
correspondiente; y iii) la inflaciéon durante el periodo, es decir, la variacion del indice de precios
al consumidor (IPC). De estas variables seleccionadas, Juan Bertolotto (comunicacion personal,
22 de junio, 2018) y Carlos Rivero (comunicacion personal, 27 de diciembre, 2018) sefialaron la
importancia de la relacion entre el tamafio de la economia y las expectativas del crecimiento de
esta. Finalmente, solo el docente Bertolotto sefial6 la importancia de la inflacion como variable

a tomar en cuenta.
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Los factores de demanda de valores seleccionados son i) el crecimiento econdomico, que
estara dado por el crecimiento porcentual mensual del PBI real; ii) en la variaciéon del tipo de
cambio Soles por Doélar del mes; vy iii) el ahorro de los peruanos, el cual esta dado por la suma
de las cuentas de depositos de ahorro, depdsitos a la vista y depositos a plazo en el sistema
financiero en términos reales. De estas variables seleccionadas, Juan Bertolotto (comunicacion
personal, 22 de junio, 2018) sefial6 la importancia del crecimiento de la economia, mientras que
Juan Bertolotto y Carlos Rivero (comunicacion personal, 27 de diciembre, 2018) sefialaron gran

importancia en el ahorro como factor de desarrollo.

Tercero, buena parte de los factores institucionales del pais en el que se encuentra la

bolsa de valores se pueden traducir de la siguiente manera:

La confianza que tienen los inversionistas en las instituciones del pais, esto a su vez se
refleja en la confianza de invertir en el pais, esta confianza finalmente se medio6 principalmente
a través de la medida de riesgo pais mas utilizada, el Emerging Markets Bonds Index (EMBI),
generado por el banco norteamericano JP Morgan, adicionalmente, se midio6 a través del Rule of
Law Indicator, indicador del The Worldwide Governance Indicators, generado por el Banco
Mundial, el cual mide la percepcion de en qué medida los agentes econdmicos tienen confianza
en el sistema juridico de un pais, en particular la calidad de leyes contractuales que permitan el
buen desarrollo del mercado de valores. Este indicador fluctia entre —2.5 y 2.5, siendo —2.5 una

percepcion de que es débil el sistema y 2.5 una percepcion de esta como fuerte.

La apertura de mercados de flujos de capitales externos que se midi6 a través de una
variable dummy que expresa el momento en el cual la BVL pactd y se integréo al Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) en febrero de 2014, pasando de un valor de 0 a 1 a partir de

€se momento.

Otra variable dummy para medir el efecto que pudo tener la Ley de promocion del

mercado de valores de junio del 2013, pasando de un valor de 0 a 1 a partir de ese momento.

La concentracion del volumen de intermediacion en el mercado de intermediarios
financieros (SAB) medido mediante el Herfindahl-Hirschman Index (HHI), debido a su

importancia en el desarrollo del mercado de valores peruano.

Se utiliza a su vez la apertura al comercio exterior del Peri a través del niumero de

acuerdos comerciales que tiene activos el Pert en cada periodo.

De dichas variables seleccionadas como los factores de desarrollo, el docente Juan
Bertolotto (comunicacidén personal, 22 de junio, 2018) sefiald especial importancia en la

totalidad de los factores propuestos por la literatura, mientras que Juan Bertolotto y Carlos
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Rivero (comunicacién personal, 27 de diciembre, 2018), sefalaron una especial curiosidad en
indagar en la significancia de la variable de la concentraciéon de mercado que pueda afectar el
desarrollo de la Bolsa de Valores. Complementariamente, el abogado especializado en derecho
de mercado bursatil, Pedro Diaz (comunicacion personal, 20 de diciembre, 2018), senal6 la
importancia de la legislacidon peruana como factor que puede afectar el desarrollo de la Bolsa de
Valores, asi mismo, validé la importancia de indagar en la concentracion del mercado de los

intermediarios.

Cuarto, los factores de politicas econémicas seleccionados son i) la medicion de la tasa
de interés referencial fijada por el BCRP, para asi medir su efecto en el desenvolvimiento de la
bolsa de valores peruana, y ii) la tasa de impuesto a la renta a los dividendos dada por la Ley de
Impuesto a la Renta. Finalmente, para estas dos variables propuestas, los tres expertos
entrevistados sefialaron su conformidad en considerar estos dos elementos debido a que son

elementos bastante trabajados como incentivos para desarrollar esta Bolsa de Valores.
En las Tablas 9, 10, 11 y 12 se presentan las variables independientes utilizadas.

Tabla 9: Variables independientes de demanda seleccionadas operacionalizadas

Factores de

Medicién Autores
demanda de valores

Ti i Adler y D 1 ;D h y Fisher (1 ;
Tipo de cambio ipo de cambio dler y Dumas (1983); Dornbusch y Fisher (1980);

(Soles/Dolar) El-Wassal (2013); Jorion (1991); Ross (1976)
Crecimiento Porcentaje de crecimiento Boyd y Smith (1998.); El—Wassa.l (2013);
Econdmico historico del PBI Greenwood y Jovanovic (1990); Hicks (1969);
Greenwood y Smith (1997); North (1981)
Suma de depositos a la El-Wassal (2013); Garcia y Liu (1999);
Ahorro . )
vista, de ahorro y a plazo Kipyegomen (2011)
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Tabla 10: Variables independientes de oferta seleccionadas operacionalizadas

Factores de ..,
Medicion Autores
oferta de valores

Adelegan y Radzewicz-Back (2009); El-
Tamano de la | Valor del PBI real en soles| Wassal (2013); Greenwood y Jovanovic

economia desestacionalizado (1990); Greenwood y Smith (1997); Hicks
(1969); North (1981)

Prospectos de Estimaciones de El-Wassal (2013); Sudweeks (1989)
crecimiento crecimiento de PBI
Azariadis y Smith (1996); Boyd et al.
. Variacion del indice de | (2001); Choi et al. (1996); El-Wassal (2013);
Inflacion

precios al consumidor | Huybens y Smith (1998, 1999);Kipyegomen
(2011); Otisitwe y Moffat (2015)

Tabla 11: Variables independientes de politicas econémicas seleccionadas

operacionalizadas
Variable Variable . .,
Latente Observada Medicién Autores
Tasa de impuesto | Tasa de impuesto a | El-Wassal (2013); Sudweeks
Politicas a dividendos dividendos (1989)
Econémicas | Tasa de interés Tasa de interés El-Wassal (2013); Hajilee y Al
referencial referencial BCRP Nasser (2017)

65



Tabla 12: Variables independientes institucionales seleccionadas operacionalizadas

Factores

L. Medicion Autores
institucionales

El-Wassal (2013); Khositkulporn (2013); Kipyegomen (2011);
Riesgo pais = EMBI Perottiy Piete (1999); Roc (1996); Rodriguez y Vargas (2012);
Sudweeks (1989); Yartey (2013)

Confianza en

instituciones | Seguridad Juridica = Rule of Law
Indicator

(Varia de -2.5 a 2-5)

El-Wassal (2013); Carvajal y Elliott (2007); Claessens et al.
(2007); Garcia y Liu (1999); Kipyegomen (2011); La Porta et al.
(1997, 2000); North (1991); Pagano (1993a, 1993b); Roc
(1996); Shleifer y Vishny (1986); Sudweeks (1989)

Apertura a Numero de Acuerdo Comerciales
comer.cio vigentes Bekaert y Harvey (2000); Errunza y Miller (2000); Stulz (1999)
exterior
Integracion del Bekaert y Harvey (2000); Garcia y Liu (1999); Henry (2000b);
mercado de | Ingreso al MILA = Binaria (0,1) | Ho y Njindan (2017); Niroomand et al. (2014); Obstfeld (1994);
valores Otisitwe y Moffat (2015); Stulz (1999)
P rf/{“;fcjzzsde Ley df/gg‘;‘;"f;‘:ﬂj;ﬂ‘gﬁdo 9| Billmeier y Massa (2007); EFWassal (2013); Yartey (2013)
Infraestructura Concentracion de Mercado de Arvaiy Heenan (2008); Carvajalr y El]i.ott (2000); Chami et al.
del mercado Intermediarios Financieros = HHI (2009); El-Wassal (2013); Garcia y Liu (1999); Kipyegomen
de valores (2011); Otisitwe y Moffat (2015)

La anterior tipologia y operacionalizacion de las variables responde al objetivo general
de investigacion, que es el identificar los factores de desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima;
en ese sentido, haber identificado qué variables se utilizan para medir el desarrollo de una bolsa
y haber identificado qué variables podrian tener un efecto en aquella, responde al objetivo

general de investigacion.

3.1. Limitaciones

El presente estudio tiene como foco de investigacion los factores institucionales que
inciden en el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima como mercado. Se comenz6 la revision
de la literatura con la premisa de que existen factores internos a la Bolsa de Valores de Lima
tales como métodos de gestion Optimos, estrategias de eficiencia, entre otros, que pueden afectar
su desempefio como mercado, y también factores externos a su gestion como organizacion, tales
como factores de demanda y de oferta, macroeconémicos, es decir, factores que afectan el
desarrollo de la bolsa como mercado y los planes vigentes para desarrollarla. Sin embargo,
luego de una exhaustiva revision de literatura, es posible sefialar que no se encontrd suficiente
literatura relevante y significativa que trate el tema de los factores internos para desarrollar una
bolsa de valores, lo cual se traduce en un impedimento para tratar los factores internos en esta
investigacion aplicada a la Bolsa de Valores de Lima. Mas atn, para el caso del Peru atin no se

cuenta con datos longitudinales para mediciones de este tipo de variables. Por ello, en esta
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investigacion solo se trabajaran aquellos factores externos a la bolsa de valores que pueden
afectar su desarrollo, principalmente los factores institucionales, que podrian ser mejorados a

través de politicas publicas.

Adicionalmente, se identifica una importante limitacion en la obtencion de informacion
para el desarrollo del andlisis de la presente investigacion. Mientras que la literatura sugiere un
gran abanico de factores (variables) adicionales que podrian afectar el desarrollo de las bolsas
de valores, y que en otros paises se emplean debido a que existe medicién disponible, tales
como la educacion financiera o conocimiento publico de las instrumentos del mercado de
valores por parte de la poblacion, entre otras; la informacion y data requeridas para la inclusion
de estas variables al modelo no existen o no se encontraron disponibles para el caso peruano,
menos aun se encontraron datos de series de tiempo para estas variables, generando su exclusion

del analisis, aun cuando pudieron haber resultado significativas.

4. Tratamientos de la informacion y herramientas de analisis

En el presente apartado se presenta las principales herramientas para el analisis de la
informacidn recabada a través de las fuentes secundarias detallas en la seccién anterior, con
miras a la consecucion de los objetivos de identificar los factores que afectan el desarrollo de la

Bolsa de Valores de Lima.

4.1. Tratamientos de la informacion

La informacién que se ha recopilado es principalmente cuantitativa, y la data cualitativa

se ha operacionalizado empleando variables binarias (0,1).

La data ha sido conseguida de fuentes especializadas en el campo del que se ha
requerido (ver Tablas de la 8 a la 12). De todas las fuentes utilizadas, mencionadas y
esquematizadas en el capitulo 4, se obtuvo una data con temporalidad mensual, para el periodo

2004 - 2016.

Los datos de esta investigacion son de diversa indole y con diferentes unidades de
medida, lo cual no representa un problema per se; sin embargo, algunas variables, como el PBI,
el cual estd en millones, podria generar dificultades al momento de hallar su coeficiente de
regresion parcial sobre la variable dependiente, al ser esta tltima un nimero decimal bastante
pequefio. En esta situacion, los coeficientes tendrian que trabajarse en decimales demasiado
pequetios, lo cual no permitiria una buena visualizacion de su efecto y dificulta su comparacion

con las demas variables. Por esta razon, se decidid normalizar la mayoria de las variables
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cuantitativas convirtiéndolas a sus equivalentes en Logaritmo Natural, para facilitar su

visualizacion y explicacion en el capitulo siguiente.

Adicionalmente, se le ha hecho un tratamiento especial al indicador Rule of Law. Como
se menciond en el capitulo 4 (seccidon 3), este indicador puede tomar valores de —2.5 hasta 2.5,
donde el primer valor representa una confianza débil y el segundo, una confianza fuerte. Sin
embargo, debido a que los datos que se tienen para el Pert en el periodo analizado son todos
negativos, no fue posible hallar su equivalente normalizado en Logaritmo Natural de manera
directa. Es por esta razon que se optd por transformar esta serie de datos, hallando su valor
absoluto, para luego hallar el Logaritmo Natural de dicho valor absoluto. Como resultado de
esta transformacion, la interpretacion de dicha variable se invierte. Para esta investigacion,
luego de la mencionada transformacion, los valores de la serie Rule of Law, y consecuentemente
su normalizacion a Logaritmo Natural, cuanto mayor sean, representa una mayor percepcion de

desconfianza en las instituciones.

Finalmente, las variables cualitativas que se tienen en el modelo son representadas de
manera practica en el modelo como variables dummy o binarias (0,1), por lo que no generaron

problemas en la interpretacion de sus coeficientes.

Con la base de datos lista, se procede a correr las regresiones preliminares para hallar el

efecto de los factores propuestos en el nivel de desarrollo de la bolsa de valores peruana.

4.2. Herramientas de analisis empleada: Modelo de Regresion Lineal

Como mencionan Ponce y Pasco (2015), existen dos tipos de analisis generales
principales: el analisis cuantitativo y el analisis cualitativo. El tipo de analisis general de la
informaciéon mas adecuado para la presente investigacion es el analisis cuantitativo, dada la
naturaleza de las variables empiricas y al alcance correlacional que se le ha dado. En ese
sentido, y siendo mas especifico, dentro de los analisis de informacién cuantitativas, el
instrumento mas adecuado y acorde al alcance que se ha planteado para el inicio de la
investigacion es el analisis de regresion. Como mencionan Ponce y Pasco (2015), este tipo de
analisis

es una herramienta estadistica que permite estimar el efecto parcial de una variable

independiente sobre otra llamada dependiente, sin considerar el efecto de las otras

variables. Este analisis permite predecir o anticipar los valores de la variable
dependiente tomando las puntuaciones de la(s) variable(s) independiente(s). (Ponce &

Pasco, 2015, p. 71).
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En este sentido, se pretende hallar para el caso de la economia peruana (BVL), si las
variables independientes seleccionadas tienen algun efecto en la variable dependiente de
desarrollo de bolsas de valores, tal y como menciona la literatura tedrica; mas no se pretende

proponer un modelo de prediccion del comportamiento de la variable dependiente.

Para el analisis de regresion propuesto en esta seccidon, se utilizardn las variables
propuestas en el capitulo de marco tedrico. Por un lado, la variable dependiente es el desarrollo
de bolsa de valores, la cual a su vez estd medida por la variable mas idonea sefialada en la
revision de la literatura que es la de tamafio. Por otro lado, las variables independientes son los
factores de demanda de valores, de oferta de valores, factores institucionales y de politicas
econdmicas. De manera simplificada, el modelo econométrico base que se utiliza para medir el
efecto que tienen dichos factores de desarrollo en el nivel de desarrollo de la BVL esta dado de

la siguiente manera:

DBV; = B + B1TC, + B,CE; + B3AH: + B4 TE; + B5PCy + BlF, + B,EMBI, + [gRL,
+ BoAC: + B1oMILA; + f11PMV; + B, HHI + [13TID: + B14TIR: + 1

Donde:
DBYV: Desarrollo de bolsa de valores

Bo: Término constante o intercepto

B1, B2, B3 Bar Bs, Be » B7, B, Bo, Br0s B11, B12> B13, Pr4: Representan el coeficiente respectivo para

cada variable, que mide el efecto parcial de cada variable independiente sobre el desarrollo de la

Bolsa de Valores
TC: Tipo de cambio real en Soles/Doélar
CE: Crecimiento econémico porcentual anual real del PBI

AH: Ahorro medido como la suma de las cuentas de depdsitos a la vista, ahorros y a plazo del

sistema bancario peruano

TE: PBI real

PC: Estimaciones de crecimiento del PBI peruano
IF: indice de precios al consumidor (IPC)

EMBI: Riesgo pais (EMBI)

RL: Indicador Rule of Law

AC: Numero de acuerdos comerciales activos del Pera
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MILA: Ingreso al MILA

PMV: Promulgacién de la Ley de Promocion al Mercado de Valores
HHI: indice HHI de concentracién del mercado de SAB

TID: Tasa de impuesto a la renta a la reparticion de dividendos

TIR: Tasa de interés referencial BCRP

p: Término de perturbacion aleatorio

En conclusion, a través de este modelo de regresion, se busca encontrar el efecto parcial
individual promedio que tiene cada una de las variables independientes de demanda de valores,
de oferta de valores, factores institucionales y de politicas econdémicas sobre la variable

dependiente de desarrollo de la Bolsa de Valores.

A fin de seleccionar la mejor estimacion del modelo de regresion lineal planteado, se
emplearon los métodos: 1) de lo general a lo particular, es decir, partir del modelo completo (con
todas las variables independientes del modelo tedrico seleccionado), para luego llegar al mejor
modelo parsimonioso estadistica y economicamente valido; y ii) de seleccion Paso a Paso (Step
by Step) o Stepwise Regression, el cual permite seleccionar el mejor subconjunto de variables

independientes que deben estar incluidas en el modelo, todo esto a través del software SPSS.

5. Hipotesis de investigacion

HI: Existen factores, aterrizados en variables independientes, que tienen un efecto
significativo en el desarrollo de la bolsa de valores, aplicables al contexto peruano y a la Bolsa
de Valores de Lima. Especificamente, las variables independientes de demanda de valores, de
oferta de valores, de factores institucionales y politicas econdémicas, tienen un efecto
significativo en el nivel de desarrollo de la bolsa de valores, medido a través de la variable

dependiente tamafio la Bolsa de Valores de Lima.

H?2: Existen factores institucionales de promocion que ha desarrollado el Estado (como
la integracion al MILA) que pueden tener un efecto positivo sobre el desarrollo de la Bolsa de

Valores de Lima.

6. Sintesis de metodologia

Como producto final del planteamiento metodologico del presente capitulo, la serie de
pasos especificos ordenados que se sigue en la presente investigacion, con el objetivo de llegar a
responder la pregunta de investigacion principal, esta representada de manera grafica en la

Figura 26.
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De manera mas detallada, se realiza una busqueda exhaustiva en la literatura de
documentos pertinentes sobre los factores de desarrollo de bolsa de valores que podrian
proponer anteriores investigaciones. Luego de ello, se revisa cuidadosamente y se seleccionan
las fuentes mas importantes, relevantes y aplicables al contexto peruano. Con base en el marco
tedrico, se seleccionan las variables que, por un lado, explican como medir el desarrollo de
bolsa de valores y, por otro lado, se seleccionan también las variables que determinan aquel
desarrollo de bolsa de valores. Tras haber seleccionado las variables mas pertinentes, se propone
una hipotesis que sirva de guia para el desarrollo de la investigacion. Después, se describe el

contexto de las bolsas de valores, en el mundo, en la region y en el Pert (esto es, la BVL).

Luego, se plantea el disefio metodologico mas adecuado para lograr el objetivo de
investigacion, lo cual también implica la definicion de la herramienta cuantitativa mas adecuada
para analizar las hipotesis planteadas, es herramienta es el modelo de regresion especifico para
analizar la relacion entre las variables. Luego, se pasa a la recopilacion misma de la data
necesaria, la cual, como se menciond anteriormente, se obtiene de bases de datos confiables
como las del BCRP, la BVL, el INEI y de la plataforma Bloomberg. Ya con la data recopilada y
ordenada, se pasa a darle un tratamiento a la data, con el objetivo de obtener una regresion mas
adecuada, y analizar las hipotesis planteadas, de que existe una relacion entre las variables
planteadas. Se pasa a un proceso de retroalimentacion de prueba-fallo para finalmente llegar a
un modelo que permita explicar de mejor manera el desarrollo de la bolsa de valores. Luego de
analizar los resultados y contrastar las hipotesis, se realizan las conclusiones de la regresion
sobre los factores de desarrollo, asi como de sus planes expuestos en su memoria anual.
Finalmente, se llegan a las conclusiones del trabajo de investigacion que explicitan si existe o no
una relacion significativa entre los factores y el nivel de desarrollo de la bolsa de valores, asi
como un esboce de como podrian afectar dichos factores en los planes de la BVL, ademas de

algunas recomendaciones.

De manera transversal y paralela, como se puede apreciar en la Figura 26, se realizan
también constantes reuniones con expertos en mercado de capitales y en particular con
profesionales que estén inmersos en la bolsa de valores, para poder capturar sus apreciaciones
sobre las variables propuestas, y de la pertinencia de estas, asi como reuniones con especialistas

metodologicos que faciliten el analisis de los resultados de las regresiones puntuales.
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CAPITULO 5: ESTIMACION DEL MODELO DE REGRESION

En el presente capitulo se realiza la estimacion del Modelo de Regresion Lineal General
para la consecucion del objetivo principal, esto a través del contraste empirico de las hipdtesis
planteadas. Este capitulo presenta los resultados preliminares de las regresiones hasta alcanzar
la seleccion del modelo de regresion final que permita explicar de mejor manera el

comportamiento de la variable dependiente (el desarrollo de la bolsa de valores).

1. Analisis de regresion con todas las variables independientes seleccionadas

Para el presente trabajo de investigacion, al requerirse usar la técnica de regresion
lineal, esta se realizé a través de las herramientas informaticas IBM SPSS e EViews, dentro de

las cuales se accediod a la generacion de analisis de datos a través de regresiones.

Es importante recalcar que, como se menciond en el capitulo anterior de disefio
metodoldgico, dado que no existe un consenso en cual seria la forma mas adecuada de medir el
nivel de desarrollo que tiene la bolsa de valores peruana, se escogid la principal y mas utilizada

forma de medicion, es decir, el tamafio de la bolsa.

Primero se realizd una regresion multiple con todas las variables independientes
seleccionadas; luego de ello, se realizaron ajustes al modelo, descartando las variables
independientes que no alcanzaron los niveles requeridos de significancia estadistica (nivel de
0.05), dejando en el modelo a las que logren explicar de mejor manera el comportamiento de la
variable dependiente. Es importante recordar que, con el objetivo de normalizar la base de datos
obtenida, se ha aplicado el Logaritmo Natural a los datos de algunas de las variables, con el
objetivo de disminuir la diferencia entre las unidades de medicion de las variables sin perder su

valor intrinseco y sus variaciones.

En la metodologia de seleccion de las variables que deben incluirse en la mejor
regresion se emplearon: i) El método de lo “General a lo particular”, para el cual se gener6 una
regresion completa teniendo como variable dependiente al tamafio, medido como el logaritmo
natural de la capitalizacion bursatil sobre el PBI a determinado periodo, y utilizando primero
todas las variables independientes propuestas en esta investigacion. Luego de ello, se realizaron
ajustes al modelo a fin de hacerla mas parsimoniosa y estadisticamente valida, descartando las
variables independientes que no alcanzaron los niveles requeridos de significancia estadistica
(nivel de 0.05), dejando en el modelo aquellas que logren explicar de mejor manera el
comportamiento de la variable dependiente; y también se empled ii) el método de seleccion

Paso a Paso (Step by Step) o Stepwise Regression, que permite seleccionar un subconjunto de
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variables independientes que deben estar en el modelo, al aplicar diferentes analisis y pruebas

estadisticas a los resultados.

1.1. Seleccion empleando el método “De lo general a lo particular”

En esta seccion, se empezd la estimacion realizando una regresion de la variable
dependiente con las 14 variables independientes, seguidamente, se fue ajustando el modelo a
través de un proceso que eliminaba, una a la vez, la variable independiente menos significativa
del modelo en dicho momento. Esto con el objetivo de observar como se acomodaba el modelo
mismo a este cambio, ya sea mejorando o empeorando sus niveles de R, R cuadrado y R
cuadrado ajustado, y también para observar como se comportaban las demads variables luego de
eliminar dicha variable menos significativa, ya sea incrementando o disminuyendo sus niveles

de significancia.

A la estimacion de esta regresion con las 14 variables independientes del modelo tedrico
seleccionado se le asigna a partir de ahora el sobrenombre de R1 (ver Tabla 13), la cual arrojé
un R cuadrado de 0.930, y un R cuadrado ajustado de 0.923. Con este modelo, solo la mitad de
las variables independientes propuestas son estadisticamente significativas, debido a que las

otras exceden el nivel de significancia de 0.05 (ver Anexo B).

Tabla 13: Coeficientes Modelo R1

Modelo R1 Coeficientes Significancia
(Constante) -25,171 ,017
LN _ PBISDes 1,940 ,120
LN_Expec.Creci 0,318 ,055
LN _INFL -8,258 ,000
LN TCReal ,689 ,061
LN _CrecimientoanualizadoPBI -,037 ,057
LN _AHORRO2 1,646 ,000
LN TasadeinterésRef -,031 ,584
LN HHI ,053 215
PROM_MERCADO -, 127 ,029
MILA -,160 ,008
LN RuleLaw Pos ,213 ,157
LN ApMe ,000 ,997
LN ImDiv ,447 ,004
LN EMBI -,419 ,000

Como se puede observar en la Tabla 13, la variable independiente que menos

significativa resultd fue la Apertura de Mercados con una significancia de 0.997. Al no ser
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significativa en el intento de explicar el comportamiento de la variable dependiente, se le extrajo
del modelo. Luego de la extraccion de la variable, se gener6 otro modelo, al cual llamamos R1b
(ver Anexo C), y es similar al modelo R1, con la diferencia de que no cuenta con la variable
independiente de apertura de mercados. Los resultados de esta regresion se pueden apreciar en

la Tabla 14.

Tabla 14: Coeficientes Modelo R1b

Modelo R1b Coeficientes Significancia
(Constante) -25,189 ,006
LN _PBISDes 1,941 ,103
LN _Expec.Creci ,318 ,052
LN _INFL -8,258 ,000
LN TCReal ,689 ,054
LN CrecimientoanualizadoPBI -,037 ,051
LN_AHORRO2 1,646 ,000
LN TasadeinterésRef -,031 ,558
LN _HHI ,053 212
PROM_MERCADO -,127 ,022
MILA -,160 ,005
LN RuleLaw Pos ,213 ,133
LN ImDiv ,447 ,002
LN _EMBI -,419 ,000

El modelo R1b (ver Anexo C) se observa que se mantienen los indicadores R cuadrado
de 0.930, y un R cuadrado ajustado de 0.923., es decir, iguales a los del modelo R1. Al eliminar
la variable de apertura de mercados, se observa que la significancia de las variables que ya se
consideraban significativas comienza a mejorar, mientras que las demas variables que no se
consideraban significativas también comienzan a explicar mejor la variable dependiente. Asi,
siguiendo el proceso, se procedera a extraer la siguiente variable menos significativa del modelo
R1b, con el objetivo de observar como se comporta el modelo en su conjunto y también el
comportamiento de las variables de manera independiente. La variable que se elimin6 entonces
fue la de tasa de interés referencial, por tener una significancia de 0.558. Se genera entonces un
nuevo modelo, al cual llamaremos Rlc, el cual cuenta con las modificaciones ya hechas en el
modelo R1b y con la extraccion adicional de la variable de tasa de interés referencial. Los

resultados de esta nueva regresion R1c se presentan en la Tabla 15.
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Tabla 15: Coeficientes Modelo Rlc

Modelo Rlc Coeficientes Significancia
(Constante) -25,307 ,006
LN _PBISDes 2,072 ,076
LN_Expec.Creci ,249 ,026
LN _INFL -8,502 ,000
LN TCReal ,621 ,065
LN CrecimientoanualizadoPBI -,039 ,037
LN AHORRO2 1,638 ,000
LN _HHI ,052 ,222
PROM_MERCADO -,130 ,019
MILA -, 178 ,000
LN RuleLaw Pos ,182 ,165
LN ImDiv ,441 ,002
LN _EMBI -,429 ,000

El modelo Rlc (ver Anexo D) se observa que se mantienen los indicadores R cuadrado
de 0.930, y una ligera mejora del R cuadrado ajustado con 0.924, es decir, practicamente iguales
a los del modelo R1 y R1b. Al eliminar la apertura de mercados y de tasa de interés referencial,
se observa que la significancia de todas las demas variables comienza a mejorar, incluyendo
aquellas que no se consideraban significativas. Asi, siguiendo el proceso, se procede a extraer la
siguiente variable menos significativa del modelo Rlc, con el objetivo de observar como se
comporta el modelo en su conjunto y también el comportamiento de las variables de manera
independiente. La variable extraida fue la del indice de HHI, por tener una significancia de
0.222. Se genera entonces un nuevo modelo, al cual llamaremos R1d, el cual cuenta con las
modificaciones ya hechas en el modelo Rlc y con la extraccion adicional de la variable de

indice HHI. Los resultados de esta nueva regresion R1d se presentan en la Tabla 16.
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Tabla 16: Coeficientes Modelo R1d

Modelo R1d Coeficientes Significancia
(Constante) -26,753 ,003
LN _PBISDes 2,449 ,030
LN_Expec.Creci ,239 ,033
LN _INFL -9,041 ,000
LN TCReal ,591 ,079
LN CrecimientoanualizadoPBI -,041 ,027
LN _AHORRO2 1,587 ,000
PROM_MERCADO -,147 ,007
MILA -, 177 ,000
LN RuleLaw Pos ,156 ,229
LN _ImDiv ,498 ,000
LN _EMBI -414 ,000

El modelo R1d (ver Anexo E) muestra que los indicadores de R cuadrado se deterioran
en un punto a 0.929 y de R cuadrado ajustado de 0.923, es decir, nuevamente el modelo en su
conjunto se ha mantenido practicamente igual a los del modelo R1, R1b y Rlc en cuanto a su
relacion lineal como conjunto. Al eliminar las variables de apertura de mercados, tasa de interés
referencial y de indice HHI, se observa que la significancia de todas las demas variables mejora,
incluyendo aquellas que no se consideraban significativas. Asi, siguiendo el proceso, se procede
a extraer la siguiente variable menos significativa del modelo R1d, con el objetivo de observar
como se comporta el modelo en su conjunto y también el comportamiento de las variables de
manera independiente. La variable extraida fue la de seguridad juridica (Rule of Law), por tener
una significancia de 0.229. Se genera entonces un nuevo modelo, al cual llamaremos Rle, el
cual cuenta con las modificaciones ya hechas en el modelo R1d y con la extraccion adicional de
la variable de indice Rule of Law. Los resultados de esta nueva regresion Rle se presentan en la

Tabla 17.
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Tabla 17: Coeficientes Modelo Rle

Modelo Rle Coeficientes Significancia
(Constante) -28,518 ,002
LN PBISDes 2,688 ,016
LN_Expec.Creci ,279 ,009
LN _INFL -9,435 ,000
LN TCReal , 752 ,015
LN CrecimientoanualizadoPBI -,044 ,016
LN _AHORRO2 1,579 ,000
PROM_MERCADO -,159 ,003
MILA -,176 ,000
LN _ImDiv ,491 ,000
LN _EMBI -,419 ,000

En el modelo Rle (ver Anexo F) se observa un R cuadrado de 0.928, y un R cuadrado
ajustado de 0.923, es decir, nuevamente el modelo en su conjunto se ha mantenido
practicamente igual a los del modelo R1, R1b, R1c y R1d en cuanto a su nivel de explicacién
como conjunto. Al eliminar las variables de apertura de mercados, tasa de interés referencial, de
indice HHI y Rule of Law, se observa que la significancia de todas las demas variables mejora,
incluyendo aquellas que no se consideraban significativas. Con esta ultima modificacion, todas
las variables restantes alcanzan el nivel de significancia esperado de manera individual, por ser
menores al nivel a de 0.05. Con esto, no es necesario seguir extrayendo mas variables puesto
que las restantes se consideran estadisticamente significativas para el modelo de regresion

presente, modelo Rle.

1.2. Seleccion empleando el método “Paso a Paso”

Utilizando ahora el método de seleccion Paso a Paso, se generaron diversas regresiones
para testear cdmo este algoritmo va agregando las variables independientes mas significativas
sobre la dependiente hasta que no logra ingresar a la siguiente por no ser significativa, y tener en
cuenta dicho modelo. La herramienta generdé ocho modelos con este algoritmo, agregando
variables que cuenten con una significancia de 0.050 una por una. Asi, de los 8 modelos que se
generaron (ver Anexo J), el modelo que se generd con 8§ variables independientes fue el que
contd con los mejores indicadores globales de modelo de significancia. Este se presenta a

continuacion, modelo que se denominara en esta investigacion R2 (ver Anexo H).
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Tabla 18: Coeficientes Modelo R2

Modelo R2 Coeficientes Significancia
(Constante) -5,550 ,006
LN EMBI -,459 ,000
LN _AHORRO2 2,224 ,000
LN _INFL -7,721 ,000
LN ImDiv ,564 ,000
LN Expec.Creci ,255 ,010
MILA - 171 ,000
PROM_MERCADO -,106 ,018
LN RuleLaw Pos 278 ,021

Este modelo R2 un R cuadrado de 0.925 y un R cuadrado ajustado de 0.921. Este
modelo, ha también alcanzado niveles de significancias muy similares a los de los modelos R1,
R1b, Rlc, R1d y Rle en cuanto a su nivel de explicacion como conjunto. Asi mismo, las

variables independientes que se introdujeron al modelo resultan todas significativas.

Con estos dos ultimos modelos, en el siguiente capitulo se describirdn los resultados

obtenidos.

3. Sintesis del analisis de la informacion

En este capitulo se ha realizado el analisis cuantitativo planteando en el capitulo de
disefio metodologico. Asi, teniendo al tamafio de la bolsa de valores como variable dependiente,
se paso a evaluar la significancia de cada una de las variables independientes planteadas en el
capitulo anterior. Se realizO6 un proceso que eliminaba las variables independientes menos
significantes para observar su impacto en la significancia de las mas significativas y observar
también como respondia el modelo en su conjunto. Producto de este proceso, en base al modelo
inicial R1 se eliminaron las variables de apertura de mercados, tasa de interés referencial, de
indice HHI y Rule of Law. Adicionalmente, se generaron regresiones utilizando el método Step
by Step, de las que se ha hecho especial énfasis en el modelo mas significativo (R2).
Finalmente, se generaron entonces regresiones donde todas sus variables independientes
resultan significativas, utilizando como variable dependiente al tamafio de la bolsa de valores,
dado por la capitalizacion bursatil sobre el PBI. Esta variable estaria explicada por diversas

otras variables, las cuales se discuten en el siguiente capitulo.

79



CAPITULO 6: ANALISIS DE RESULTADOS

1. Modelo final

Partiendo de los modelos Rle y R2 planteados en el capitulo anterior, se analizara la

pertinencia de ambos modelos.

Por un lado, el modelo R1e cuenta con las variables independientes de PBI, expectativas
de crecimiento, inflacion, tipo de cambio, crecimiento del PBI anualizado, ahorro, promocion
del mercado de valores, participacion en MILA, impuesto a los dividendos y el spread EMBI.
Por su lado, el modelo R2 cuenta con las variables de spread EMBI, ahorro, inflacion, impuesto
a los dividendos, expectativas de crecimiento, ingreso al MILA, promocion del mercado de

valores, y la seguridad juridica (Rule of Law Index).

Asi, como se puede apreciar en el siguiente cuadro comparativo (Tabla 19), las
variables que se tienen en comun tienen la misma relacion con la variable dependiente (es decir,
tienen el mismo signo en sus coeficientes), y al tener virtualmente los mismos niveles de
cuadrado ajustado (indicador que se emplea para comprobar modelos con la misma variable
dependiente), la decision de cual es el modelo que se escoge para esta investigacion recae en las
diferencias economicas y de interpretacion a partir de lo revisado en la literatura sobre estos dos

modelos.

Tabla 19: Comparacion coeficientes Modelo R2 y Rle

Variables B Signi.ﬁca B Signi.ﬁca
ncia ncia
(Constante) -5,550 ,006 -28,518 ,002
LN EMBI -,459 ,000 -,419 ,000
LN AHORRO2 2,224 ,000 1,579 ,000
LN INFL -7,721 ,000 -9,435 ,000
LN ImDiv ,564 ,000 ,491 ,000
LN Expec.Creci , 255 ,010 , 279 ,009
MILA -,171 ,000 -,176 ,000
PROM_ MERCADO -,106 ,018 -,159 ,003

LN RuleLaw Pos ,278 ,021 - -

LN PBISDes - - 2,688 ,016
LN CrecimientoanualizadoPBI - - -,044 ,016
LN TCReal - - ,752 ,015
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Como se puede apreciar, el modelo Rle adiciona las variables de PBI, crecimiento del
PBI y tipo de cambio, mientras que el modelo R2 adiciona la variable de seguridad juridica. Con
esto, se debe recurrir a la literatura que se ha revisado en el capitulo 2. Como se mencion6 en
dicho capitulo, todas estas variables han sido desarrolladas en alguna medida en la literatura por
diversos autores; sin embargo, existe un mayor foco y profundidad en la literatura en el estudio
de las variables macroeconémicas como el PBI, su crecimiento y tipo de cambio, siendo
sefaladas todas estas variables como factores bastante significativos a la hora de explicar el
desarrollo de las bolsas de valores. Adicionalmente a esto, en reuniones sostenidas con diversos
actores inmersos en el entorno de la bolsa de valores como Pedro Diaz, abogado especialista en
derecho financiero y mercado de valores, Carlos Rivero (comunicacion personal, 27 de
diciembre, 2018), Superintendente adjunto de Investigacion y Desarrollo, académicos
involucrados en el sistema financiero como el docente Juan Bertolotto (comunicacion personal,
07 de febrero, 2019), se sefialdo la importancia de un sistema juridico sélido, pero se hizo
hincapié en la variable de PBI, en conjunto con otras variables discutidas, como una variable

importante de piso minimo al momento de explicar el desarrollo de la bolsa de valores.

Sin embargo, dada la naturaleza de los datos, aunque el modelo sugerido por los
expertos como el mas adecuado es el modelo Rle, este modelo cuenta con un problema de
autocorrelacion de los errores de estimacion dado por el coeficiente Durbin-Watson, que
muestra un valor de 0.686686 (ver Anexo F), por lo que se le realizé un ajuste de autocorrelacion
de primer orden, afiadiendo como variable independiente la variable dependiente del periodo
anterior como correccion de este modelo (ver Anexo G). Este afiadido mitiga este problema,
logrando un mejor nivel de este indicador, llegando a niveles de 1.862. Asi mismo, y para
introducir la dinamica en la relacion de las variables en el modelo, se afiadi6 el rezago de orden
1 de la variable independiente ahorro a la regresion (Ahorro en t-1), pues fue la finica que
gener6 un resultado significativo dentro de la regresion, luego de probar las diversas variables

rezagadas en el modelo.

Dicho esto, el modelo que mejor responde a lo sefialado por estudios previos y a lo que
sefalan diversos expertos, y dado que el modelo R2, generado de una regresion Step by Step, no
corrige el problema de la autocorrelacion, el modelo mas adecuado seleccionado es el modelo
Rle ajustado (ver Tabla 20), el cual se toma para la interpretacion de los resultados. Dicho

modelo se desarrolla a profundidad en la siguiente seccion.
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Tabla 20: Modelo Rle ajustado

IDependent Variable: LN MCPBI

IMethod: Least Squares

Date: 05/03/19 Time: 16:48

Sample (adjusted): 2004M02 2016M 12
Included observations: 152 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.126872 5.349959 -0.023715 0.9811

LN PBISDES -0.327338 0.659361 -0.496447 0.6204

LN EXPEC CRECI 0.000866 0.061983 0.013978 0.9889

LN INFL -1.539569 0.849758 -1.811773 0.0722

LN TCREAL 0.343386 0.178142 1.927595 0.0559

LN _CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.004143 0.010624 -0.389945 0.6972

LN _AHORRO2 -0.341810 0.403307 -0.847517 0.3982

LN _AHORRO2(-1) 1.144318 0.393705 2.906534 0.0043

PROM_ MERCADO -0.064690 0.030353 -2.131272 0.0348

MILA -0.027010 0.027911 -0.967748 0.3349

LN_IMDIV 0.084399 0.081591 1.034411 0.3027

LN_EMBI -0.192681 0.030947 -6.226243 0.0000

LN_MCPBI (-1) 0.747112 0.047104 15.86095 0.0000

R-squared 0.976557 Mean dependent var -2.547182

IAdjusted R-squared 0.974534  S.D. dependent var 0.405210

S.E. of regression 0.064664 Akaike info criterion -2.557568

Sum squared resid 0.581225 Schwarz criterion -2.298946

Log likelihood 207.3751 Hannan-Quinn criter. -2.452507

IF-statistic 482.5300 Durbin-Watson stat 1.861779
IProb(F-statistic) 0.000000

2. Descripcion e interpretacion de variables

El mejor modelo estimado en la presente investigacion el modelo Rle ajustado (Tabla

20) presentd6 un R cuadrado de 0.977, y el R cuadrado ajustado de 0.975. Estos resultados,

sugieren que el modelo en su conjunto representaria adecuadamente la realidad, esto es que las

variables independientes, los factores de desarrollo, tienen una alta relacion lineal con la

variable dependiente. Asi mismo, la probabilidad (F-statistic=0.000) sefiala que el conjunto de

variables independientes del modelo Rle ajustado si explicarian en buena manera el

comportamiento de la variable dependiente, el nivel del desarrollo de la bolsa de valores. En

términos practicos, estos resultados globales de la regresion medidos por el R cuadrado senalan

que las variaciones del nivel de desarrollo de la bolsa de valores esta explicado en un 97.7 %

por las variaciones de las variables PBI, expectativas de crecimiento, inflacion, tipo de cambio,
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crecimiento del PBI anualizado, el ahorro, promocidn del mercado de valores, participacion en
el MILA, impuesto a los dividendos, confianza de inversion en el pais, dado por el riesgo pais
(medido como el spread EMBI), y el tamafio del mercado del periodo anterior. Sin embargo, es
posible notar que con el ajuste realizado al modelo corregir la autocorrelacion, casi todas las
variables seleccionadas no logran alcanzar el nivel de significancia esperado, lo cual lleva a
sefalar que, aunque no es posible generalizar los resultados de dichas variables independientes,
sus coeficientes indican un efecto sobre la variable dependiente de desarrollo en la muestra que

se ha tomado de 13 afios.

Luego de presentar el modelo escogido en su conjunto, pasamos a analizar cada variable

individualmente.

Primero, se abordan la variable independiente PBI y el crecimiento anualizado del PBI,
las cuales, a pesar de no alcanzar los niveles de significancia para generalizar sus resultados,
muestran un coeficiente que merece ser interpretado pues aplica a la muestra seleccionada de
datos. La primera sugiere un efecto en la variable dependiente con un coeficiente de -0.327,
mientras que la segunda sugiere un efecto negativo de -0.004. Dicho coeficiente de -0.327
implica que por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la variable independiente
PBI (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera un movimiento del Logaritmo
Natural de la variable dependiente de -0.327 unidades; mientras para la segunda variable dicho
coeficiente de -0.004 implica que por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la
variable independiente de crecimiento PBI (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se

espera un movimiento del Logaritmo Natural de la variable dependiente de -0.004 unidades.

Estas dos relaciones resultan poco intuitivas puesto que la literatura sefiala una relacion
positiva de dichas variables independientes con el desarrollo de la Bolsa de Valores. Es posible
que esta relacion esté dada por la respuesta de ambas variables a la crisis mencionadas en el
marco contextual; mientras que la economia peruana (esto es, PBI en si mismo y el crecimiento
anualizado) pudo responder de buena manera a las crisis presentadas en el 2007-2008, 2011 y
2015, la capitalizacion bursatil si sufrid un duro golpe debido a que las crisis estaban
fuertemente ligadas al mundo bursatil. Asi, aunque lo que sefiala la diversidad de autores
(resumida en las Tablas 2, 3, 4 y 5) y los expertos consultados en esta investigacion es una
relacion positiva, es posible que esta relacion positiva entre la economia y la capitalizacion
bursatil tenga mayor fuerza cuando una bolsa de valores esté mas desarrollada y presente un
vinculo mas fuerte con la economia en si. De esta manera, el presente modelo sugiere que el
comportamiento de la bolsa no sigue al comportamiento de la economia en la que se encuentra,

lo cual puede estar explicado por el poco desarrollo y la poca difusion de la Bolsa de Valores de
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Lima como alternativa de financiamiento y de inversion. Esta relacion negativa, entonces, no
seguiria lo planteado por autores de que el crecimiento del PBI indica un incremento en la

actividad de la BVL.

Asi, la presente investigacion propone que el coeficiente negativo de estas dos variables
macroecondmicas podria sugerir que el PBI, al ser un agregado de diversas otras variables
macroecondmicas, contiene en si, algunas variables que podrian significar un efecto negativo
para el desarrollo de la bolsa de valores. Dicha proposicion debera ser abordada en futuros

estudios, dado que supera el alcance de la presente investigacion.

Segundo, la variable independiente expectativas de crecimiento del PBI, sugiere, a pesar
de su poca significancia para la generalizacion de los resultados, un efecto en la variable
dependiente con un coeficiente positivo de 0.0009. Este coeficiente positivo de 0.0009 implica
que por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la variable independiente
expectativa de crecimiento (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera un
movimiento del Logaritmo Natural de la variable dependiente de 0.0009 unidades en el mismo
sentido. A diferencia de la relacion con las variables anteriores, la variable independiente de
expectativas de crecimiento sugiere que, como mencionan los dos autores que tratan esta
variable (ver Tablas 2, 3, 4 y 5), el comportamiento de la bolsa si esta influenciado por las
expectativas de comportamiento de la economia en la que se encuentra. Esto debido a que (de
igual manera), expectativas de crecimiento del PBI optimistas (esto es, altas) le dan a las
empresas y los inversionistas un escenario positivo de actividad econéomica del pais. Este
potencial aumento de la actividad econdmica lleva a que las empresas del pais, en este caso
Pert, tiendan a proyectar un mayor requerimiento de actividad para aprovechar la coyuntura
optimista, y finalmente esta mayor actividad requiere que se financie de alguna manera,
resultando en un incremento de las ofertas de emisiones de valores en el mercado, siendo esta
una alternativa mas de financiamiento. Asi mismo, del lado de los inversionistas, expectativas
de crecimiento altas para la actividad econémica del Pert podria llevarlos a percibir un mejor
desempefio de las empresas listadas en bolsa, aumentando asi el valor fundamental de los
securities emitidos por dichas empresas. Esto representa una oportunidad de inversion mas

atractiva, haciéndolos mas avidos a invertir.

Tercero, la variable independiente inflacidn sugiere que existe un impacto importante en
la variable dependiente con un coeficiente negativo de -1.540. Asi, los resultados sugieren que
por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la variable independiente inflacion (es
decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera un movimiento del Logaritmo Natural de la

variable dependiente de -1.540 unidades en promedio. Como menciona la diversidad de autores
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(resumida en la Tablas 2, 3, 4 y 5), la inflacion de un pais (en este caso, el Pert) suele tener un
efecto negativo en el desarrollo de las bolsas de valores. Aunque los niveles de inflacion en el
Perti se han mantenido practicamente estables en el periodo de estudio, no es excluyente al
hecho de que tiene un efecto sustancial en el desarrollo de la bolsa de valores peruana. Esto
como resultado de los rendimientos netos esperados, luego de tomar en cuenta la inflacion, se
reducen. Puesto que una mayor inflaciéon reduce los rendimientos netos al invertir en el Peru,
esto hace a los agentes mas reacios a invertir su dinero y mds proclives a endeudarse,
exacerbando aun mas el gap que existe entre demanda y oferta en este mercado de valores
peruano, gap sefialado por Pedro Diaz como un factor determinante para el poco desarrollo de la
bolsa de valores (ver Anexo J). Asi, esta relacion negativa sigue lo planteado por la literatura y

los expertos.

Cuarto, la variable independiente tipo de cambio sugiere un efecto importante en el
desarrollo de la bolsa de valores con un coeficiente positivo de 0.343. Dicho coeficiente positivo
implica que por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la variable independiente
Tipo de Cambio (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera un movimiento del
Logaritmo Natural de la variable dependiente de 0.343 unidades en promedio en el mismo
sentido. Como mencionan los autores (Ver Tablas 2, 3, 4 y 5), el tipo de cambio en una
economia determinada puede tener un efecto en el desarrollo de su bolsa de valores. Los
resultados obtenidos, sin embargo, sugieren un efecto opuesto a lo propuesto por la literatura en
este topico. Mientras que la literatura sugiere una relacion negativa entre el tipo de cambio y el
desarrollo de la bolsa de valores, los resultados obtenidos en esta investigacion sugieren una
relacion positiva entre estas dos variables para el caso del Pert. Esto puede deberse a que,
adicionalmente al hecho de la relacién negativa por la reduccion de flujos de dinero al
apreciarse el sol con respecto al dolar, puede existir también una relacion positiva entre estas
variables como respuesta a las competitividades de las dos monedas y sus economias. Una
apreciacion del Sol con respecto al ddlar puede significar un fortalecimiento de la economia
peruana, y consecuentemente de las empresas que realizan actividades en el Per. Este
fortalecimiento del desempefio de las empresas peruanas, y consecuentemente una mayor
inversion en ellas, puede haber generado un aumento en los flujos de las empresas por mejor
desempefio mayor a la reduccion de los flujos de dinero como resultado de una apreciacion del

Sol.

Quinto, adicional a la variable independiente ahorro, y como se mencioné en la seccion
anterior, se generd una variable que fue el rezago del primer orden de dicha variable. Asi, el
ahorro del periodo anterior (t= -1) desplazé a la variable ahorro del periodo correspondiente,

debido a que la variable de ahorro (t= 1) dejo de ser significativa para el modelo. Con esto, la

85



variable del ahorro (t=-1) sugiere un efecto importante en la variable dependiente con un
coeficiente positivo de 1.144. Este coeficiente positivo implica que por cada movimiento de 1
en la unidad de medicion de la variable independiente ahorro (es decir, el Logaritmo Natural de
cada dato), se espera un movimiento del Logaritmo Natural de la variable dependiente de 0.144
unidades en el mismo sentido. Como menciona la diversidad de autores (resumida en la Tablas
2,3,4y5, en el capitulo 2), un factor importante para el desarrollo de la bolsa de valores es que
existan los excedentes necesarios para que exista una demanda por los valores que se transan en
el mercado de valores como alternativa de inversion, lo cual llega finalmente a que tenga un
mayor potencial de desarrollo. Asi, los expertos entrevistados Juan Bertolotto, Pedro Diaz y
Carlos Rivero, sugirieron dicha relacion positiva entre el ahorro que se genera en el pais y el
desarrollo de la bolsa de valores. Con todo esto, el ahorro resulta una de las variables mas
importantes del modelo, no solo por su coeficiente, sino también por su significancia estadistica

y su relevancia para el desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

La variable independiente promocion del mercado de valores cuenta un coeficiente
negativo de -0.065. Asi, los resultados sugieren que la aplicacion de la Ley del Mercado de
Valores en el 2014 generd un efecto negativo en el desarrollo de la BVL, medido a través del
coeficiente del Logaritmo Natural de la variable dependiente de -0.065 unidades en promedio.
Ligado a la interpretacion de la variable anterior, la Ley de Promocion del Mercado de Valores
puede explicar su efecto negativo en la bolsa de valores en el hecho de que, aunque ha tenido
como uno de sus objetivos la inclusiéon de nuevos emisores y fortalecer la proteccion al
inversionista, no ha logrado fortalecer el marco institucional de este mercado, por lo que, como
indican los autores, sin este marco institucional bien estructurado, los esfuerzos llegan a tener
efectos nulos, o incluso negativos, como lo es en el caso del Peru. Es por eso que, debido al
efecto contraproducente que ha tenido esta ley, a su efecto negativo (dado por su coeficiente) y
su significancia estadistica en el modelo (valor p = 0.035), este tipo de iniciativas por parte del
Gobierno deben hacerse con mucho cuidado, y requieren un entendimiento mayor que deberia

ser abordado en futuras investigaciones.

La variable independiente MILA, sugiere que existe un efecto en la variable
dependiente. Con un coeficiente de -0.027, los resultados sugieren que la participacion de la
BVL en el MILA (variable dummy que toma el valor de 1 desde el momento de integracion al
MILA) generd un movimiento del Logaritmo Natural de la variable dependiente de -0.027
unidades. Aunque parte la literatura sobre el desarrollo tedrico de los mercados de valores
sefala que existe una relacion positiva con la integracion de mercados bursatiles, esto es que la
integracion del mercado de valores local con el mercado internacional tiene un impacto positivo

en el desarrollo del mercado de valores, los resultados del presente estudio sugieren que existen
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una relacion negativa de la integracion del mercado local al mercado internacional, propuesta

por otra parte de la literatura.

Esto puede deberse a que, como sefialan los autores Bekaert y Harvey (2000), la
integracion no resulta suficiente para desarrollarlo, sino que se necesitan reformas legales y una
estructura del mercado adecuadas para que tengan un efecto positivo en el desarrollo de un
mercado de valores determinado, de lo contrario, se podria encontrar un efecto negativo. Esto
pudo haberse debido a que la integracion del mercado de valores del pais a un mercado
internacional, ademas de generar visibilidad en el radar de los inversionistas extranjeros hacia el
Peru, también genera que los inversionistas locales puedan evaluar y encontrar en los mercados
de valores extranjeros una alternativa mas atractiva que el mercado peruano. Asi, es posible que
el efecto de que se genere mas inversion de capitales peruanos en mercados extranjeros sea
mayor que la atraccion de capitales extranjeros hacia el mercado peruano. Finalmente, este
resultado fue también sugerido por el docente Juan Bertolotto, dandole mas peso a los flujos de
capitales que saldrian del Pert que a los flujos de capitales que entrarian a su mercado de

valores, llevando a explicar este efecto negativo.

La siguiente variable, impuesto a los dividendos, sugiere un efecto positivo en la
variable dependiente con un coeficiente de 0.084. Este coeficiente positivo implica que por cada
movimiento de 1 en la unidad de mediciéon de la variable independiente impuesto a los
dividendos (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera un movimiento del
Logaritmo Natural de la variable dependiente de 0.084 unidades en el mismo sentido. Aunque
pueda parecer contradictorio a lo sefialado por los autores el hecho de que los resultados
sugieran que un mayor impuesto a los dividendos signifique un mayor nivel en el desarrollo de
la Bolsa de Valores de Lima, es importante primero recalcar en qué contexto se dieron estos
aumentos del impuesto a los dividendos, pues estos aumentos en la tributacion a los dividendos
vinieron de la mano de una reduccion del impuesto a la renta para los afos 2015-2016.
Entonces, la relacion positiva que existe entre la tasa de impuestos y la variable dependiente
podria verse explicada por la reduccion del impuesto a la renta que se dio simultineamente al
aumento del impuesto a los dividendos. Asi mismo, el experto consultado Juan Bertolotto,
sefala también una relacion positiva entre el impuesto a los dividendos y el desarrollo de la
bolsa de valores, esto debido a que este mayor impuesto pudo haber generado que las empresas
reduzcan sus politicas de dividendos, generando mayor reinversion de utilidades, generando asi,
mayores flujos que de dichas empresas, y consecuente, este aumento de los flujos de las
empresas resultado de la retencion de las utilidades ha tenido un efecto mayor que el
desincentivo a invertir resultado de la alza de impuesto a los dividendos. El efecto de cada una

de estas alternativas deberia ser abordado con mayor profundidad en estudios posteriores.
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Asi también, la variable independiente EMBI, adicionalmente al hecho de que ha
resultado como la variable estadisticamente mds significativa con un nivel de significancia de
0.000, sugiere un impacto en la variable dependiente con un coeficiente de -0.193. Este
coeficiente negativo implica que por cada movimiento de 1 en la unidad de medicion de la
variable independiente EMBI (es decir, el Logaritmo Natural de cada dato), se espera en
promedio un movimiento del Logaritmo Natural de la variable dependiente de -0.193 unidades.
Como menciona la diversidad de autores (resumida en la Tablas 2, 3, 4 y 5), el desarrollo de la
bolsa de valores esta influenciado por la percepcion de confianza en las instituciones y en el
mercado bursatil de dicho pais, lo cual esta reflejado en el riesgo de un pais, nivel de riesgo de
inversion reflejado en el indicador EMBI. Asi, para el caso peruano, esta mayor percepcion de
riesgo (o menos confianza) en los valores peruano ha tenido un efecto claro y significativo en el
desarrollo de la BVL, afectandolo negativamente. Esta mayor percepcion de riesgo puede haber
tenido un primer efecto en los inversionistas que no veian compensado este mayor riesgo con
mejores rendimientos, disminuyendo asi su proclividad a invertir en los valores del mercado
peruano, mermando asi la demanda de estos valores que se tranzan. Este hallazgo ha sido
validado con la interpretacion del experto Juan Bertolotto, el cual sugiere que, asumiendo que el
indicador EMBI logra medir en buena medida el riesgo percibido a invertir en dicho pais, un
mayor spread medido por el EMBI, es decir, una mayor desconfianza, lleva a un efecto negativo
en el desarrollo de la Bolsa de Valores. Asi, el manejo de las tasas de rendimientos de los bonos

peruanos tendria que darse tomando en cuenta este efecto encontrado en este modelo.

Finalmente, la ultima variable incorporada en el modelo, el rezago de la variable
dependiente en el periodo anterior (t= -1), fue también una de las variables mas significativas en
el modelo. Este coeficiente positivo de 0.747 implica que el movimiento o volumen de
capitalizacion bursatil que tenga la BVL en el periodo actual (t=1), esta explicado en parte por
la capitalizacion bursatil del periodo anterior (t=-1). Aunque esta relacion no ha sido encontrada
en la literatura revisada de manera explicita, es de esperarse que los niveles de capitalizacion
bursatil de un periodo estén explicados en parte por la capitalizacion bursatil del periodo
anterior. Esto debido a que, siendo la capitalizacion bursatil en esencia la suma de las
multiplicaciones de los precios de los valores con sus respectivas cantidades, y debido a que las
cantidades de los valores listados varia infimamente por el poco uso del mercado de valores uso
como alternativa de financiamiento, el factor que estaria variando principalmente es los precio
de los valores, los cuales, en condiciones normales, varian respecto al precio del periodo
anterior. Asi, los niveles de capitalizacion bursatil de un periodo estan ligados a los del niveles
de capitalizacion bursatil del periodo anterior, debido a que los mismos precios utilizados,

varian con respecto al periodo anterior.
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

El mercado de valores peruano, representado por la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
aun se encuentra en vias de desarrollarse y tiene un gran potencial de crecimiento por delante
para llegar a niveles de desarrollo como los de las bolsas de la region. Asi, luego de la revision
de la literatura, metodizacion de la investigacion, andlisis de la informacion y desarrollo de los

resultados de la investigacion se plantean las siguientes conclusiones:

Primero, los resultados de la investigacion sugieren que se confirma la hipotesis
planteada en esta investigacion, hipotesis que sefiala que si existen factores, principalmente
institucionales, que pueden afectar el desarrollo de la BVL. A pesar de no poder generalizar
todos sus resultados, si permite confirmar que existe un efecto de los factores seleccionados, y
en especifico de los factores institucionales, siendo el principal el indicador EMBI, el cual si ha

llegado a alcanzar los niveles de significancia esperados.

Segundo, aunque existe amplia literatura pertinente en este campo de estudio
proveniente de otros paises y existen tendencias en algunos conceptos, no se encontrd consenso
unificado en la literatura sobre qué entender por desarrollo de una bolsa de valores, es decir, a
qué se le puede decir que es una bolsa de valores desarrollada. Asi, atin existe un nimero
limitado de investigaciones que desarrollan los factores de desarrollo de la BVL desde un
enfoque académico. En su mayoria, los estudios que analizan el desarrollo de la bolsa de valores
peruana y su economia provienen desde las facultades de economia de algunas universidades
del pais. Lo cual deja una gran oportunidad para futuras investigaciones provenientes de
distintas disciplinas, incluyendo la de Gestion, tanto desde la perspectiva de Gestion Publica, a
fin de analizar y evaluar las politicas ptblicas del Estado a favor del desarrollo de la BVL,
como desde la perspectiva de Gestion Empresarial a fin de analizar los factores internos a nivel
organizacional, que por motivos de no tener literatura en la cual basarse ni data de series de

tiempo no se pudieron analizar en la presente investigacion. .

Tercero, las bolsas de valores, y especificamente, la BVL, se encuentra inmersa en con
contexto dindmico. Pertenece a un sistema mas grande como lo es el sistema de intermediacion,
e incluso, dentro de este sistema, tiene contacto con otros sistemas y con otros actores que
tienen un efecto en su desarrollo, tales como lo son la SMV, las SAB, las personas naturales y
juridicas que transan con los valores, entre otros. La situacion en la que se encuentra la BVL

aun es muy elemental, con pocas empresas, pocas transacciones y poca demanda y oferta, pero
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cuenta también con un gran potencial de crecimiento si se le compara con mercados como los

del MILA, y hasta con mercados mundiales y globales, representados por el WFE.

Cuarto, la gran mayoria de variables planteadas por la literatura, a pesar de no haber
alcanzado los niveles de significancia estadistica esperados para poder generalizar los
resultados, han tenido el efecto esperado en el mercado de valores peruano; sin embargo, las que
no se han logrado explicar del todo mediante la literatura y discusion con expertos, abren un
gran abanico de opciones para que nuevas investigaciones indaguen en por qué estas variables

se comportan de dicha manera en el contexto peruano.

Quinto, los resultados sugieren que muchas de las variables estudiadas en la presente
investigacion como factores de desarrollo, no tienen un efecto unico en las macro variables de
demanda, oferta, instituciones o politicas, sino que tienen un efecto miltiple en una o varias de

las mencionadas macro variables.

Finalmente, las variables planteadas por la literatura y no tomadas en este modelo, ya
sea por limitaciones de informacion o por ser descartadas en la metodologia, cuentan como una
gran oportunidad para futuras investigaciones y representa un llamado a las instituciones
publicas y privadas a tratar estos temas, ya sea creando la informacidon necesaria para entender

este fenomeno, o analizando en estudios la dindmica del mismo.
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2. Recomendaciones

Con todo esto, se han planteado algunas recomendaciones finales, como resultado de la

presente investigacion.

Primero, si bien existe gran estudio respecto de las finanzas de los instrumentos que se
transan en la bolsa de valores y su respectiva valorizacion y manejo de portafolios, existe un
limitado estudio de la bolsa de valores como mercado, como organizacién y como institucion
crucial dentro del sistema financiero. Asi, debido a la relevancia del mercado de valores como
alternativa de financiamiento y como driver del crecimiento econdmico del pais, planteada en el
presente documento, se recomienda a la academia del Peru, a las instituciones publicas
competentes en estos temas, como la Superintendencia de Mercado de Valores y Banco Central
de Reserva, incentivar un mayor interés, estudio e investigacion con enfoques
multidisciplinarios en los temas del desarrollo y promocion de la bolsa de valores, pues este
tema requiere de un entendimiento multidisciplinario, en el que las diversas disciplinas podrian

aportar al analisis.

Segundo, dado que se confirmo la hipotesis de que existen factores de demanda, oferta,
institucionales y de politicas que si influyen en el desarrollo de la bolsa de valores peruana, se
recomienda a la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la SMV, y cualquier entidad publica o
privada, un mayor esfuerzo en entender la dinamica e impacto de las variables planteadas y
encontradas significativas en la presente investigacion, profundizando con modelos mas

complejos y otras metodologias.

Tercero, dadas las limitaciones del estudio, se recomienda a la SMV la creaciéon o
recoleccion de data sobre las variables propuestas por la literatura revisada en el marco teorico,
que debido a las limitaciones del estudio comentadas, no se pudieron evaluar en la presente
investigacion, pero que podrian resultar también significativas a la hora de explicar el
desempefio y desarrollo del mercado de valores, para finalmente poder gestionarlas y poder
dirigir de mejor manera las politicas publicas que apuntan al desarrollo de la bolsa de valores

peruana.

Cuarto, con respecto a los resultados obtenidos del analisis realizado en la presente
investigacion, se recomienda una mejor estructuracion de las politicas de integracion del
mercado de valores, pues, como han sugerido los resultados, la insercion en el MILA, ha tenido
un efecto negativo en el desarrollo del mercado de valores, atribuido en cierta medida en la
limitada estructuracion de un marco institucional del mercado peruano, resultando en una menor
competitividad de los valores peruanos al compararlos con los valores de los otros mercados

miembros.
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Asi también, se recomienda estructurar de manera sistemdtica las propuestas de
promocion de mercado de valores puesto que, como se puede apreciar en los resultados
obtenidos en las variables de Promocion del Mercado de Valores, el impuesto a los dividendos
(y consecuentemente el impuesto a la renta), y la variable de confianza en instituciones (medida
por el EMBI), todas estas variables tienen un efecto en el desarrollo de la BVL. Asi, todas estas
variables que estan dirigidas por acciones del Gobierno, a través de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) o Ministerio de Economia, deberian ser parte de un plan estratégico
o0 sistematico que permita articular todos estos esfuerzos de manera conjunta para el desarrollo
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), o en su defecto, si es que se toman acciones respecto a
estas variables cuyos objetivos son otros ajenos al desarrollo de la BVL, deberia tomarse en

cuenta también el efecto que puede tener en el mercado de valores peruano.

Quinto, se recomienda también a las instituciones publicas competentes tomar en cuenta
el efecto de todos los tributos impuestos tanto en la dindmica del mercado de valores peruano,
como en la competitividad del mercado de valores como alternativa de financiamiento respecto
a las demas alternativas. En esta linea, se recomienda también mayor investigacion en el efecto
de impuesto a los dividendos de manera aislada, pues, como se menciona en la presentacion de
los resultados, este movimiento del impuesto a los dividendos vino acompafiado de un
movimiento de la tasa de impuesto a la renta. Una investigacion que aisle los efectos del
impuesto a la renta de los del impuesto a los dividendos, puede darnos una mejor idea del efecto

que tiene el impuesto a los dividendos por si solo.

Sexto, se recomienda brindar suficiente importancia a la imagen del Peru como
alternativa de inversion. Indicadores como el EMBI, que intentar medir el riesgo de invertir en
un pais, tiene un impacto significativo en como se desenvuelve un mercado de valores, en este
caso el peruano. Asi, se recomienda tomar en cuenta este efecto dentro del analisis que utiliza el
Banco Central de Reserva del Perti al momento de fijar sus tasas de bonos soberanos, pues, de
no tomarse en cuenta, puede llegar a tener un efecto importante en la percepcion de riesgo del

Pert, y consecuentemente en el desempefio de la BVL.

Finalmente, aunque hayan variables que no se hayan dejado en el resultado de regresion
final en esta investigacion como las variables seguridad juridica (Rule of Law Indicator),
concentracion de mercado (HHI), apertura del mercado extranjero y de tasa de interés debido a
su relevancia estadistica en las regresiones analizadas, y asi también hay variables propuestas en
la literatura que no se tomaron, es importante rescatar que la presente investigacion no agota la
necesidad de mayor entendimiento de este fenomeno, para lo cual se recomienda a todas las

instituciones involucradas en este fenomeno como la academia, el gobierno y las instituciones
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privadas (Bolsa de Valores de Lima y Sociedades Agente de Bolsa principalmente) que generen
esfuerzos conjuntos o individuales a fin de generar mayor informacion que sirva de insumo para
posteriores investigaciones que logren desarrollar el conocimiento en este campo de estudio, lo
cual finalmente llevard a un mejor desenvolvimiento de nuestra bolsa de valores, que finalmente

podria generar un mayor beneficio a las empresas y personas naturales del pais.
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ANEXO A: Matriz de variables

Tabla Al: Matriz de consistencia

Demanda de Valores

Variable Latente Variable Medicién Fuentes de Informacion
Observada
Desarrollo de la Bolsa Tamafio Capitalizacion World Federation of
de valores de Lima Bursatil/PBI Exchanges y BCRP
Tipo de cambio Tipo de cambio Banco Central de Reserva
(Soles/Dolar) del Pera (BCRP)

Crecimiento Econémico

Crecimiento P taie d Banco Central de Reserva
. = Porcentaje de )
Econdmico _ J L. del Pera (BCRP)
crecimiento histdrico
Ahorro de peruanos =
Suma de cuentas a la Superintendencia de
Ahorro

vista, de ahorro y a
plazo

Banca, Seguros y AFP

Oferta de Valores

Tamaiio de la

Tamaiio de la economia

Banco Central de Reserva

economia = PBI real del Perti (BCRP)
Prospectos de
Prospectos de crecimiento = Banco Central de Reserva

crecimiento Estimaciones de del Pera (BCRP)
crecimiento de PBI
., Inflacién = Indice de | Banco Central de Reserva
Inflacién

precios al consumidor

del Perti (BCRP)

Institucionales

Confianza en

Confianza en
instituciones = Riesgo
pais (EMBI)

Bloomberg

instituciones - -
Seguridad Juridica = | World Bank Development
Rule of Law Indicator Research Group
A
CI; f;gf;?oa Numero de Acuerdo Mercado Integrado
. Comerciales vigentes | Latinoamericano (MILA)
exterior

Integracion del
mercado de
valores

Ingreso al MILA =
Binaria (0,1)

Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA)

Promocioén de

Ley de promocion de
Mercado de Valores =

Superintendencia de
Mercado de Valores

M d .
ereados Binaria (0,1) (SMV)
Infracstruct Concentracion de
nracstructura Mercado de Superintendencia de
del mercado de ..
) Intermediarios Banca, Seguros y AFP
valores Financieros = HHI
. Tasa de Tasa de impuesto a Ley de Impuesto a la
impuesto a dividendos Renta
Politicas Economicas dividendos
Tasa de interés Tasa de interés Banco Central de Reserva
referencial referencial BCRP del Pera (BCRP)

99




ANEXO B: Regresion R1

Tabla B1: Resultados de regresion R1

Dependent Variable: LN MCPBI
Method: Least Squares
Date: 02/08/19 Time: 16:18
Sample: 2004MO01 2016M12
Included observations: 153

Std. Error t-Statistic Prob.

10.39398 -2.421695  0.0167
1.240374 1.563790 0.1202
0.164043 1.939164 0.0545
1.405174 -5.877023  0.0000
0.364025 1.892532 0.0605
0.019160 -1.919125  0.0570
0.378273 4.350938 0.0000
0.056252 -0.549189  0.5838
0.042907 1.245080 0.2152
0.057583 -2.210265  0.0287
0.059370 -2.691077  0.0080
0.150126 1.421926 0.1573
0.066327 0.003555 0.9972
0.152654 2.929851 0.0040
0.055394 -7.557760  0.0000

Variable Coefficient
C -25.17106
LN PBISDES 1.939685
LN EXPEC CRECI 0.318105
LN INFL -8.258243
LN TCREAL 0.688930
LN CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.036771
LN AHORRO2 1.645844
LN TASADEINTERESREF -0.030893
LN HHI 0.053422
PROM_MERCADO -0.127274
MILA -0.159770
LN_RULELAW_POS 0.213469
LN APME 0.000236
LN IMDIV 0.447254
LN EMBI -0.418657
R-squared 0.929959
Adjusted R-squared 0.922853
S.E. of regression 0.114382
Sum squared resid 1.805491
Log likelihood 122.5322
F-statistic 130.8761
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -2.553687
S.D. dependent var 0.411812
Akaike info criterion -1.405650
Schwarz criterion -1.108548
Hannan-Quinn criter. -1.284962
Durbin-Watson stat 0.655403
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ANEXO C: Regresion R1b

Tabla C1: Resultados de regresion R1b

Dependent Variable: LN. MCPBI
Method: Least Squares
Date: 02/08/19 Time: 16:23
Sample: 2004MO01 2016M12
Included observations: 153

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -25.18931  9.004931 -2.797279 0.0059

LN PBISDES 1.940963 1.182834 1.640943 0.1031

LN EXPEC CRECI 0.318030 0.162068 1.962327 0.0517

LN INFL -8.258440  1.399026 -5.902993 0.0000

LN TCREAL 0.689210 0.354107 1.946331 0.0536

LN CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.036784  0.018715 -1.965520 0.0513

LN _AHORRO2 1.645835 0.376900 4.366764 0.0000

LN TASADEINTERESREF -0.030961  0.052709 -0.587393 0.5579

LN HHI 0.053433 0.042653 1.252730 0.2124

PROM MERCADO -0.127331  0.055157 -2.308518 0.0224

MILA -0.159697  0.055541 -2.875303 0.0047

LN RULELAW POS 0.213291 0.141015 1.512534 0.1327

LN IMDIV 0.447074 0.143563 3.114131 0.0022

LN EMBI -0.418727  0.051642 -8.108282 0.0000
R-squared 0.929959 Mean dependent var -2.553687
Adjusted R-squared 0.923408 S.D. dependent var 0.411812
S.E. of regression 0.113970 Akaike info criterion -1.418722
Sum squared resid 1.805491 Schwarz criterion -1.141427
Log likelihood 122.5322 Hannan-Quinn criter. -1.306080
F-statistic 141.9648 Durbin-Watson stat 0.655483

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO D: Regresion Rlc

Tabla D1: Resultados de regresion Rlc

Dependent Variable: LN MCPBI
Method: Least Squares
Date: 02/08/19 Time: 16:25
Sample: 2004MO01 2016M12
Included observations: 153

Std. Error t-Statistic Prob.

8.981608  -2.817677 0.0055
1.158791 1.788323 0.0759
0.110698 2.246126 0.0263
1.333026  -6.377984 0.0000
0.333864 1.860659 0.0649
0.018398  -2.101187 0.0374
0.375781 4.358881 0.0000
0.042496 1.226922 0.2219
0.054844  -2.369982 0.0192
0.046277  -3.838660 0.0002
0.130411 1.397257 0.1645
0.142843 3.086640 0.0024
0.048196  -8.910408 0.0000

Variable Coefficient
C -25.30727
LN PBISDES 2.072293
LN EXPEC CRECI 0.248642
LN INFL -8.502021
LN TCREAL 0.621207
LN CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.038657
LN AHORRO2 1.637986
LN HHI 0.052140
PROM_MERCADO -0.129978
MILA -0.177641
LN RULELAW POS 0.182217
LN _IMDIV 0.440905
LN EMBI -0.429447
R-squared 0.929785
Adjusted R-squared 0.923766
S.E. of regression 0.113703
Sum squared resid 1.809973
Log likelihood 122.3426
F-statistic 154.4892
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -2.553687
S.D. dependent var 0.411812
Akaike info criterion -1.429314
Schwarz criterion -1.171826
Hannan-Quinn criter. -1.324718
Durbin-Watson stat 0.658127
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ANEXO E: Regresion R1d

Tabla E1: Resultados de regresion R1d

Dependent Variable: LN MCPBI
Method: Least Squares
Date: 02/08/19 Time: 16:26
Sample: 2004MO01 2016M12
Included observations: 153

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -26.75313  8.919905  -2.999261 0.0032

LN PBISDES 2.448966 1.119383 2.187782 0.0303

LN EXPEC CRECI 0.238730 0.110601 2.158487 0.0326

LN INFL -9.040594  1.260932  -7.169773 0.0000

LN TCREAL 0.590647 0.333530 1.770900 0.0787

LN CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.040962  0.018335  -2.234148 0.0270

LN AHORRO2 1.587242 0.374167 4.242068 0.0000

PROM MERCADO -0.146589  0.053241  -2.753290 0.0067

MILA -0.177106  0.046358  -3.820423 0.0002

LN RULELAW POS 0.155677 0.128834 1.208350 0.2289

LN IMDIV 0.497878 0.135327 3.679079 0.0003

LN _EMBI -0.413940  0.046593  -8.884234 0.0000
R-squared 0.929030 Mean dependent var -2.553687
Adjusted R-squared 0.923493 S.D. dependent var 0.411812
S.E. of regression 0.113907 Akaike info criterion -1.431691
Sum squared resid 1.829434 Schwarz criterion -1.194010
Log likelihood 121.5244 Hannan-Quinn criter. -1.335141
F-statistic 167.7954 Durbin-Watson stat 0.661031

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO F: Regresion Rle

Tabla F1: Resultados de regresion Rle

Dependent Variable: LN MCPBI
Method: Least Squares
Date: 02/08/19 Time: 16:27
Sample: 2004MO01 2016M12
Included observations: 153

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -28.51772 8.813798  -3.235576 0.0015

LN PBISDES 2.688189 1.103520  2.436012 0.0161

LN EXPEC CRECI 0.279260 0.105563 2.645439 0.0091

LN INFL -9.434745 1.219982  -7.733511 0.0000

LN TCREAL 0.751857 0.306179  2.455610 0.0153

LN CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.044285 0.018156  -2.439055 0.0160

LN _AHORRO2 1.579180 0.374713 4.214371 0.0000

PROM MERCADO -0.159254 0.052284  -3.045950 0.0028

MILA -0.176054 0.046424  -3.792257 0.0002

LN IMDIV 0.491369 0.135438 3.627987 0.0004

LN EMBI -0.418685 0.046502  -9.003556 0.0000
R-squared 0.928295 Mean dependent var -2.553687
Adjusted R-squared 0.923245 S.D. dependent var 0.411812
S.E. of regression 0.114091 Akaike info criterion -1.434461
Sum squared resid 1.848379 Schwarz criterion -1.216586
Log likelihood 120.7363 Hannan-Quinn criter. -1.345957
F-statistic 183.8333 Durbin-Watson stat 0.686686

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO G: Regresion Rle ajustada

Tabla G1: Resultados de regresion Rle ajustada

IDependent Variable: LN. MCPBI

IMethod: Least Squares

Date: 05/03/19 Time: 16:48

Sample (adjusted): 2004M02 2016M 12
Included observations: 152 after adjustments

Prob(F-statistic)

0.000000

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.126872 5.349959 -0.023715 0.9811
LN_PBISDES -0.327338 0.659361 -0.496447 0.6204
LN _EXPEC CRECI 0.000866 0.061983 0.013978 0.9889
LN _INFL -1.539569 0.849758 -1.811773 0.0722
LN TCREAL 0.343386 0.178142 1.927595 0.0559
LN_CRECIMIENTOANUALIZADOPBI -0.004143 0.010624 -0.389945 0.6972
LN_AHORRO2 -0.341810 0.403307 -0.847517 0.3982
LN_AHORRO2(-1) 1.144318 0.393705 2.906534 0.0043
PROM_MERCADO -0.064690 0.030353 -2.131272 0.0348
MILA -0.027010 0.027911 -0.967748 0.3349
LN IMDIV 0.084399 0.081591 1.034411 0.3027
LN EMBI -0.192681 0.030947 -6.226243 0.0000
LN MCPBI (-1) 0.747112 0.047104 15.86095 0.0000
IR-squared 0.976557 Mean dependent var -2.547182
|Adjusted R-squared 0.974534  S.D. dependent var 0.405210
S.E. of regression 0.064664  Akaike info criterion -2.557568
Sum squared resid 0.581225 Schwarz criterion -2.298946
Log likelihood 207.3751 Hannan-Quinn criter. -2.452507
F-statistic 482.5300 Durbin-Watson stat 1.861779
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ANEXO H: Regresiones Step by Step (Stepwise)

Tabla H1: Variables ingresadas por regresion Step by Step (Stepwise)

Variables entradas/eliminadas®

Variables
Modelo | Variables entradas o Método
eliminadas
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
1 LN EMBI
- ,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
2 LN _AHORRO2 o o
- ,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
3 LN _INFL o o
- ,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
) Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
4 LN ImDiv . o
- ,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
) Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
5 LN_Expec.Creci . o
,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
6 MILA o o
,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
7 PROM_MERCADO o o
- ,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).
Por pasos (Criterios: Probabilidad-de-F-para-entrar <=
8 LN _RuleLaw Pos

,050, Probabilidad-de-F-para-eliminar >=,100).

a. Variable dependiente: LN MCPBI
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Tabla H2: Resumen del modelo de regresion Step by Step (Stepwise)

Resumen del modelo

R cuadrado Error estandar de la
Modelo R R cuadrado i ) o
ajustado estimacion
1 ,716° ,513 ,509 ,28842
2 ,828° ,686 ,682 ,23226
3 ,937¢ ,878 ,876 ,14529
4 ,951¢ ,903 ,901 ,12965
5 ,955¢ ,912 ,909 ,12408
6 ,959f ,919 916 ,L11959
7 ,960¢ ,922 ,918 ,11770
8 ,9620 ,925 ,921 ,11593

a. Predictores: (Constante), LN EMBI

b. Predictores: (Constante), LN EMBI, LN AHORRO2

c. Predictores: (Constante), LN EMBI, LN AHORRO2, LN INFL

d. Predictores: (Constante), LN EMBI, LN . AHORRO2, LN INFL, LN ImDiv

e. Predictores: (Constante), LN _EMBI, LN AHORRO2, LN INFL, LN ImDiv,
LN_Expec.Creci

f. Predictores: (Constante), LN _EMBI, LN AHORRO2, LN _INFL, LN _ImDiv,
LN _Expec.Creci, MILA

g. Predictores: (Constante), LN EMBI, LN AHORRO2, LN _INFL, LN ImDiyv,

LN Expec.Creci, MILA, PROM MERCADO

h. Predictores: (Constante), LN EMBI, LN AHORRO2, LN INFL, LN ImDiv,

LN Expec.Creci, MILA, PROM_MERCADO, LN RuleLaw Pos
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Tabla H3: Coeficientes de la regresion Step by Step (Stepwise)

Coeficientes”
Coeficientes no ) )
Modelo estandarizados Coeficientes estandarizados . Sig.
B Desv. Error Beta
, (Constante) 2,118 371 5,703 | ,000
LN EMBI -,885 ,070 -,716 -12,605 | ,000
(Constante) -5,507 ,889 -6,191 | ,000
2 LN EMBI -,690 ,060 -,558 -11,417 | ,000
LN AHORRO2 ,354 ,039 ,445 9,102 | ,000
(Constante) -1,998 ,602 -3,320 | ,001
. LN EMBI -,485 ,040 -,393 -12,092 | ,000
LN _AHORRO2 2,527 ,144 3,182 17,544 | ,000
LN INFL -9,748 ,637 -2,718 -15,308 | ,000
(Constante) 4,007 1,100 3,642 | ,000
LN EMBI -,495 ,036 -,400 -13,811 | ,000
4| LN AHORRO2 3,116 ,159 3,923 19,556 | ,000
LN INFL -13,001 ,770 -3,624 -16,876 | ,000
LN ImDiv ,602 ,096 ,270 6,254 | ,000
(Constante) 2,520 1,123 2,245 | ,026
LN EMBI -,439 ,037 -,355 -11,781 | ,000
LN AHORRO2 2,732 ,183 3,439 14,949 | ,000
: LN INFL -11,245 ,869 -3,135 -12,942 | ,000
LN ImDiv ,718 ,097 ,322 7,405 | ,000
LN Expec.Creci ,362 ,095 ,167 3,820 | ,000
(Constante) -1,990 1,683 -1,182 | ,239
LN EMBI -,460 ,036 -,372 -12,633 | ,000
LN AHORRO2 2,397 ,200 3,017 11,957 | ,000
6 LN INFL -8,994 1,056 -2,507 -8,516 | ,000
LN ImDiv ,564 ,103 ,253 5,454 | ,000
LN _Expec.Creci ,384 ,092 ,178 4,199 | ,000
MILA -,163 ,047 -,197 -3,498 | ,001
(Constante) -3,056 1,715 -1,781 | ,077
LN EMBI -,473 ,036 -,382 -13,047 | ,000
LN AHORRO2 2,295 ,202 2,889 11,373 | ,000
LN INFL -8,281 1,081 -2,309 -7,661 | ,000
! LN ImDiv ,620 ,104 ,278 5,940 | ,000
LN Expec.Creci ,346 ,091 ,160 3,778 1,000
MILA 175 ,046 =211 -3,792 | ,000
PROM MERCADO -,107 ,045 111 -2,397 | ,018
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Tabla H4: Coeficientes de la regresion Step by Step (Continuacion)

(Constante) -5,550 1,999 -2,776 | ,006
LN EMBI -,459 ,036 =372 -12,716 | ,000
LN AHORRO2 2,224 ,201 2,799 11,057 | ,000
LN INFL -7,721 1,092 -2,152 -7,073 | ,000
8 LN ImDiv ,564 ,106 ,253 5,336 | ,000
LN _Expec.Creci 255 ,098 118 2,601 ,010
MILA 171 ,045 -,207 -3,776 | ,000
PROM MERCADO -,106 ,044 -,109 -2,400 | ,018
LN RuleLaw Pos ,278 ,119 ,095 2,334 | ,021

a. Variable dependiente: LN MCPBI
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ANEXO I: Guia de entrevista expertos
Introduccion:

Hola, soy alumno de la FGAD vy esta entrevista es parte de mi tesis de investigacion para mi
proceso de licenciamiento. Esta entrevista tiene como objetivo recoger sus opiniones acerca de
los factores de desarrollo mercado de valores peruano, representado por la Bolsa de Valores de
Lima. Gracias por aceptar participar. Esta técnica de recolecciéon me servird unicamente para el
analisis de datos recolectados y analisis del presente estudio, la informacion que me brinde es
totalmente confidencial. Si no hay ningin problema, quisiera grabar la entrevista para una
transcripcion exacta de esta. Siéntete en la libertad de responder cuanto tenga que decir y con la
mayor honestidad. No se trata de juzgar respuestas, sino de conocer sus apreciaciones y
pensamientos con respecto a este tema.

Rapport (6 minutos)

Nombre y edad.
Experiencia general en la organizacion en la que labora.
A qué se dedica.

Definicion de Desarrollo (7-9 minutos)

* /Qué entiendes por desarrollo?

 Sabiendo eso, ;qué entiendes por el desarrollo de la BVL? Si tuvieras que escoger variables
para definirla, ;coémo lo harias?

(Qué piensas de estas variables? ;Crees que alguna no deberia estar o cual crees que falta?

Te voy a presentar la definicidon mas completa que he encontrado y algunas de variables que yo
he encontrado en el mundo académico: capacidad de satisfacer las necesidades de una
economia, a través de liquidez, concentracion del mercado, tamafio, volatilidad y la relacion
economia-bolsa.

(Qué piensas de esta definicion? ;Qué agregarias y qué quitarias?

Factores de desarrollo (10 minutos)

* Entendiendo el desarrollo como X, ;qué es lo primero que se tiene a la cabeza si es que
piensas en ayudar a que se desarrolle?

* ;/Cuales son los actores que la afectan? ;Cual es el mas importante?

* Si no lo hizo, jen algin momento pensaste en el rol del estado en que se desarrolle?

* /Qué es lo urgente que debe hacer para ayudar a que se desarrolle?

Factores institucionales (12 minutos)

Como te mencioné anteriormente, los académicos tienen su opinion acerca de lo que determina
el desarrollo de una bolsa de valores. El autor que te mencioné anteriormente propone que el
desarrollo de una bolsa de valores estd fuertemente vinculado a lo que ¢l llama “demanda de
valores”, “oferta de valores”, “factores institucionales” y “politicas econdémicas”.

* /Qué piensas de estos elementos? ;Crees que alguno no deberia estar?

* /Cual de estos factores consideras que es el mas importante? ;Por qué?

Total: 40 minutos.
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ANEXO J: Resumen de entrevistas expertos
Resumen entrevista 1 Juan Bertolotto

Fecha: 22 junio, 2018
Lugar: PUCP

La primera reunién con el docente Juan Bertolotto se realizd en su oficina en la Facultad
de Gestion y Alta Direccion. El entrevistado comenz6 respondiendo a las preguntas de
definicién de desarrollo, para cual sefiald la importancia del tamafio de la bolsa, medido en
nimero de transacciones, y la importancia de la liquidez que tiene un mercado de valores,
medido como el nimero de transacciones que se dan. Adicionalmente, luego de presentarle las

variables propuestas, que estas estan alineadas a su opinioén, mas es otra forma de medirlo.

Luego, en la siguiente parte de la entrevista, el docente estuvo de acuerdo en la
importancia de las variables encontradas y seleccionadas, encontrando una relacion, en algunas

mas que otras, de las variables con el desarrollo de la bolsa de valores.

Finalmente, el entrevistado presentd las principales variables que él consideraba
podrian afectar el desarrollo de las bolsas de valores, desde la perspectiva institucional. Primero,
senald la importancia del factor tributario para poder dinamizar este mercado, y mas
especificamente, la tributacion diferenciada entre las distintas opciones de financiamiento. En
segundo lugar, el docente indico una importancia especial a la confianza en las instituciones del
pais como factor de desarrollo, y en menor medida, la liberalizacion operativa y tributaria del

sistema peruano.
Resumen entrevista Carlos Rivero

Fecha: 27 diciembre, 2018
Lugar: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

La reunion con el Superintendente Adjunto Investigacion y Desarrollo de la SMV se dio
en las mismas oficinas de la SMV. El entrevistado comenz6 comentando las funciones del area
que tenia a cargo, siendo las principales las de brindan sustento de estudios econdomicos para las
resoluciones de la SMV; realizar ciertos estudios no publicos para el mayor conocimiento del

mercado peruano; y realizar estudios sobre la evolucidn de este mercado bursatil.

Primero, el entrevistado sefialé una diferencia entre lo que podria entenderse por

desarrollo. Por un lado, para el mercado primario, el desarrollo seria que se emitan mas valores
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en este mercado y que mas agentes quieran dichos valores. Y por otro, en el mercado
secundario, que exista una mayor liquidez y una menor concentraciéon. Sin embargo, al
momento de mencionarle la unidad de medicion propuesta por la literatura y tomada en esta

investigacion, sefial6 también que es una medida recurrente.

Segundo, de todas las variables propuestas en el estudio, el entrevistado sefial6 que las
variables propuestas podrian tener un efecto en el desarrollo de la bolsas de valores y le dio
especial importancia al factor del ahorro; sin embargo, sefialé también que encontrar que podria

ser complicado encontrar significancia requerida en las variables propuestas.

Finalmente, del lado de los factores institucionales. Sefialé que el tema de la
concentracion de mercado era un tema que podria restarle potencial al mercado de valores
peruano. Seguido a esto, sefialdo a la idiosincrasia de la poblacion peruana y a la educacion
financiera como algunos otros factores importantes a tomar en cuenta. Sefialé también que la
institucionalidad del mercado de valores peruano, en cuestiones de regulacion, era el adecuado.

Asi mismo, no sefial6 alglin otro aspecto de la institucionalidad como algo relevante.

Resumen entrevista 2 Juan Bertolotto

Fecha: 07 febrero, 2019
Lugar: PUCP

La segunda reunion con el docente Juan Bertolotto se realizd en su oficina en la
Facultad de Gestion y Alta Direccion. Al haber validado ya las variables en la etapa inicial de la

investigacion, se pasoé a la revision de los resultados.

El entrevistado confirm6é su conformidad con la mayoria relaciones (positivas o
negativas) encontradas en la literatura, las cuales sirvieron de insumo para la interpretacion de
los resultados. Por un lado, sefial6 que la relacion esperada para las variables de PBI, confianza
en instituciones, ahorro, inflacion, integracion al MILA, crecimiento PBIL, y las expectativas de
crecimiento. Por otro lado, sugirio la interpretacion alternativa a la variable dividendos, la cual

tuvo una relacion inversa a la esperada.

Resumen entrevista Pedro Diaz

Fecha: 20 diciembre, 2018
Lugar: PUCP

Primero, el entrevistado planteo de manera directa que el desarrollo de la Bolsa de

Valores estaba dado por su profundidad, medido por el nimero de transacciones; sin embargo,
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luego de comentarle las variables presentadas por la literatura, validé que una forma de

medicion también adecuada seria su tamarfio.

En segundo lugar, el entrevistado, especializado en derecho de mercado de valores,
resalto la importancia de los factores institucionales y el accionar del Estado en este ecosistema.
Primero, sefial6 al ahorro como un factor muy determinante en el desarrollo de la bolsa de
valores, puesto que un excedente disponible para inversion, asi como una cultura que promueva
el ahorro, es crucial en el desarrollo de estos mercados. Sefial6 de igual manera que en este
mercado, existe un desbalance entre la demanda y la oferta de valores, balance en el que la
demanda excede en buena medida la oferta de valores. Adicionalmente, sefialé también un
importante impacto de la concentracion de los valores mas negociados y del mercado de
intermediarios financieros. Finalmente, se indico como punto final que uno de los aspectos
relevantes en los que se tiene que trabajar por parte del Estado es el de las tasas impositivas,
tanto del de impuesto a los dividendos, impuesto a la ganancia de capital, y del reglamento de

los inversionistas.
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