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Anilisis de eficiencia de mercado del indice
general de la Bolsa de Valores de Lima e
indices sectoriales: enfoque econométrico de
cointegracién (2001-2020)'

Luis Gonzalo Grajeda Tristdn

Introduccién

La literatura especializada define la eficiencia de mercado en tres sentidos:
fuerte, cuando los precios reflejan toda la informacién disponible, tanto
la histérica como la nueva hecha publica y la privada también; semifuerte,
cuando no reflejan la informacién privada; y débil, cuando solamente refle-
jan la histérica. De estos, la presente investigacién aborda dos sentidos: el
semifuerte e, implicitamente, el débil. Y los aborda teniendo como objetivo
central determinar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo entre
las cotizaciones bursdtiles y variables fundamentales (utilidades por accién
ponderadas, y otras variables subyacentes).

A fin de corroborar la existencia de esos equilibrios de largo plazo, esta
investigacién adopta un enfoque multivectorial de cointegracion, aplicando
dos ajustes para robustecer los resultados: la determinacién de los érdenes
de integracién mediante una metodologia secuencial (Dolado, Jenkinson, &
Sosvilla-Rivero, 1990), y la correccién no paramétrica a la prueba de la traza
debido a la cantidad de observaciones (Johansen, 2002).

! Este ensayo es una version resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue concluido y aprobado en junio de 2021. Su autor agradece de manera muy especial al profesor
Renzo Mini por su asesorfa durante la investigacion; a los profesores Victor Torres y Guillermo Runciman
por sus aleccionadores comentarios como jurados del trabajo; y al economista Vicente Tuesta por su valioso

apoyo.
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de cointegracion (2001-2020)

El andlisis empirico toma como representativo del «mercado» (cuya eficien-
cia busca evaluar) al indice general de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).
Este indice es ponderado por liquidez, y las empresas que lo componen son,
en gran proporcion, market makers en el mercado peruano. Y los resultados son
desagregados en tres indices sectoriales para realizar comparaciones mediante
funciones impulso-respuesta: financiero/bancos, industrial y minero.

La principal variable fundamental aqui planteada es un indicador agregado
de las utilidades por accién de las empresas que componen cada indice anali-
zado, cuya construccién semestral replica las composiciones y ponderaciones
de los indices. El andlisis de la relacién de largo plazo entre las cotizaciones
bursdtiles y esas utilidades por accién ponderadas también considera a las
otras variables fundamentales siguientes: expectativas de la actividad eco-
némica (forward-looking), variables sistémicas y variables macroeconémicas
(segtin sean corroboradas por el modelamiento utilizado). La especificacién
aplicada responde a modelos teéricos de asser pricing y a estudios empiricos
en Latinoamérica.

La hipétesis es comprobar la eficiencia de mercado semifuerte; es decir,
que las cotizaciones analizadas reflejan tanto los fundamentos como las expec-
tativas. Ello implica comprobar la existencia de por lo menos una relacién de
equilibrio de largo plazo y de coeficientes significativos (con signos de ajuste
correctos) en el modelo de correccién de errores. Este tltimo es importante
debido a que permite esbozar la velocidad de ajuste de las cotizaciones bursd-
tiles hacia sus fair values. En un mercado eficiente puede haber desviaciones
respecto al valor fundamental, pero la eficiencia prevalecerd si se corrigen y
mantienen una relacién estable.

La relevancia de analizar la eficiencia del mercado de capitales se debe a que
su principal funcién es brindar senales a través de las cotizaciones que permitan
la asignacién adecuada de capitales (Fama, 1969). Un mercado eficiente refleja
correctamente los precios, permitiendo asi una acertada comparacion de ren-
tabilidades entre los activos cotizados. Si dicho mercado es eficiente y facilita
un correcto ajuste de las valorizaciones, los inversionistas podrdn calibrar su
tolerancia al riesgo de manera racional segiin la informacién disponible, y los
gestores de portafolios podrdn desarrollar estrategias de inversion basadas en
fundamentos (variables macroecondmicas, de mercados o sectores, de politica
monetaria, entre otros).

Asi, en un contexto de fundamentos débiles y posible bear market, debe-
rian asumirse niveles moderados de riesgo, ya que las cotizaciones reflejan la
informacién presente e histérica. Ello es muy til cuando las estrategias de
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inversién se basan en factores (factor investing), o cuando se toman posiciones
segtin las etapas del ciclo econémico determinadas por datos macroeconémicos
e indicadores como los indices de gestores de compras (PMI) o de condiciones
financieras o los surprise indexes, entre otros.

1. Revisién de la literatura

1.1 Literatura tedrica
1.1.1 Eficiencia de mercado

Un mercado de capitales se considera eficiente si refleja correcta y comple-
tamente la informacién relevante para la determinacién de las cotizaciones.
Ello supone que la revelacién de otro ser de informacién (¢) no alterard las
valorizaciones, porque estas ya reflejan toda la informacién relevante (Malkiel,
1989). La eficiencia de mercado no implica que los precios de mercado sean
en todo momento iguales a los respectivos valores fair value, sino que sus
eventuales perturbaciones sean aleatorias. Esta condicién implica una igual
probabilidad de que una accién esté sub- o sobrevaluada en algtin momento.
Este andlisis de eficiencia de mercado considera el comportamiento del inver-
sionista promedio.

La teorfa interpreta la eficiencia de mercado de dos maneras. En el sen-
tido de Pareto, implica una correcta asignacién de recursos. En el sentido
informacional, implica una igualdad de condiciones bajo la cual un mercado
bursdtil es considerado como un «fzir game» dada la equidad de informacién
entre los agentes (Fama, 1991). En tal sentido, la liquidez y racionalidad de
los agentes ante nueva informacion es una condicidn necesaria. Para que un
mercado sea eficiente en el sentido de Pareto, es necesario que la eficiencia
informacional se cumpla.

Roberts (1967) plantea una taxonomia sobre la eficiencia de mercado segtin
los niveles de informacién que son reflejados en las cotizaciones de mercado.
Si los precios reflejan toda la informacidn histérica disponible, se cumple el
sentido débil de eficiencia. Si reflejan la informacién histérica y los datos
publicos, se cumple el sentido semifuerte. Mientras que, si reflejan también
la informacién privada (inside information), se cumple el sentido fuerte.

1.1.2 Desvios del valor fundamental

La literatura distingue cuatro tipos de desvios de las cotizaciones de su valor
fundamental: racionales, intrinsecos, especulativos y conductuales. Es impor-
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tante distinguirlos, pues de ello depende la metodologia econométrica por
utilizar.

Los desvios racionales responden a variables no relacionadas con fun-
damentos de mercado. Un comportamiento racional no implica, necesa-
riamente, una situacién de equilibrio entre el precio y los fundamentos, ya
que los agentes pueden tomar decisiones racionales desvidndose del valor
fundamental debido a las expectativas (Blanchard & Watson, 1982). Por
ejemplo, desvios racionales pueden ocurrir por expectativas de excesos de
retornos por parte de los agentes ante incrementos de las cotizaciones a una
tasa (velocidad) alta (Craine, 1993).

Por otro lado, los desvios intrinsecos se explican por la variabilidad de
fundamentos econdémicos, tales como los dividendos o algunas variables
macroecondmicas relevantes. La volatilidad de los precios estd en funcidn,
no necesariamente lineal, de estas variables fundamentales y, por ello, su
sub- o sobrevaloracién tendrd el mismo efecto sobre las cotizaciones (Froot
& Obstfeld, 1989). Asi, en el mercado de renta variable se observa una alta
correlacién entre dividendos y determinadas variables macroeconémicas con
las cotizaciones, lo que permite capturar sub- o sobrerreacciones en las coti-
zaciones basdndose exclusivamente en esos fundamentos.

Por su parte, las desviaciones especulativas se basan en modelos de expecta-
tivas heterogéneas. Los agentes estdn dispuestos a pagar un precio que exceda
la valoracién fundamental cuando esperan encontrar en el futuro un com-
prador dispuesto a pagar un precio mayor (Scheinkman & Xiong, 2003). El
subyacente exceso de confianza de estos agentes especuladores puede generar
(sub- o sobre-) estimaciones de los dividendos futuros. Al estilo de un Keyne-
sian beauty contest, la especulacién busca anticipar la aparentemente conocida
opinién promedio del mercado (West, 1987).

Por tltimo, los comportamientos irracionales de agentes serfan el motivo
de las desviaciones, segun teorfas desarrolladas por las finanzas conductuales.
Agentes impulsados por sentimientos de codicia y/o miedo toman decisiones
irracionales que desvian el mercado (Lau, 2005). Los agentes en el mercado
pueden comportarse guiados por espiritus animales, excesos de confianza,
tendencias y sesgos psicoldgicos individuales o grupales que generan decisiones
irracionales. Por ejemplo, los procesos de intensificacion de expectativas alcistas
(intesified bullish expectations) implican que los precios de activos varfan en
funcién de la psicologia de masas.
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1.2 Literatura empirica
1.2.1 Metodologias alternativas

La comprobacién de la eficiencia semifuerte en los mercados burstiles puede
realizarse mediante distintos enfoques econométricos dependiendo del tipo
de desvio analizado (Gurkaynak, 2008). Ejemplos de tales enfoques alterna-
tivos son:

a) Los tests de asser pricing estdn basados principalmente en la relacién entre
el precio, la suma descontada de dividendos, y un componente de desvio,
que refleja una posible ineficiencia en el mercado:

a

1 i
Pt = z<17+r> Et(dﬁ_i) + Desvfot
1

i=

b) El two-step test de West (1987) es un modelamiento en dos etapas. En la
primera, se estima la relacién de precios de mercado y dividendos. Ello
implica la estimacién de una tasa de descuento mediante la ecuacién de
Euler usando variables instrumentales, y el modelamiento de los dividen-
dos como procesos autorregresivos (AR). La segunda etapa implica una
regresién empirica entre cotizaciones y dividendos. Asi, la eficiencia de
mercado serd comprobada si la relacién construida (primera etapa) y la
estimada (segunda etapa) no difieren estadisticamente en resultados ni
conclusiones.

¢) DPara las pruebas de cointegracién e integracién (Diba & Grossman,
1988), se establece una estructura teérica entre cotizaciones y variables
fundamentales. La eficiencia de mercado se corrobora mediante la exis-
tencia de relaciones de equilibrio de largo plazo y los correspondientes
coeficientes de ajuste.

d) Y las pruebas de raices unitarias y autocorrelacion serial permiten corro-
borar la eficiencia débil de mercado, al comprobar la no predictibilidad
de las cotizaciones con base en los datos histéricos (random walks).

1.2.2 Andlisis de eficiencia de mercado: caso peruano

A continuacidn, se presenta el par de estudios con enfoque de cointegracién
aplicados al caso peruano:

Delgado y Humala (1997) realizan un anilisis de eficiencia mediante
pruebas de autocorrelacién serial, estacionariedad, andlisis de volatilidad,
tests de rendimientos medios (para determinar estacionalidad), y relaciones
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de cointegracién entre la BVL y otros mercados bursdtiles (para determinar
predictibilidad conjunta) en el periodo 1982-1996. Sus principales hallazgos
fueron la estacionariedad en diferencias del IGBVL, la elevada correlacién
con rentabilidades pasadas, y la causalidad entre la volatilidad del mercado y
la inestabilidad de la economia.

Sénchez (2013) determina, mediante prucbas de estacionariedad, que
existe un nivel minimo de eficiencia (sentido débil). Y, mediante un analisis de
cointegracién para el periodo 2002-2012, corrobora que el indice minero tiene
poca predictibilidad respecto al comportamiento de otros indices sectoriales
(servicios, agro, bancos e industrial). Esto indica que en el mercado burstil
peruano hay retrasos en la asimilacién de informacién.

De lo anterior se deduce que la presente investigacién es una de las primeras
aproximaciones empiricas aplicadas al caso peruano que analiza rigurosamente
los desvios del valor fundamental. Se diferencia de aquellos dos estudios pre-
vios en varios aspectos importantes: la especificacién para estimar el modelo
de cointegracién, con una variable fundamental principal (utilidades por
accién) que permite hacer menos supuestos en el planteamiento tedrico y
capturar de forma mds precisa el efecto buscado; la inclusién de expectativas
de la actividad econdmica, que anaden una perspectiva forward-looking al
modelo, la desagregacién a indices sectoriales, y un modelo de correccién de
errores para analizar la velocidad de ajuste. Todo lo cual nos permite obtener
resultados versdtiles, cuya robustez econométrica verificamos con pruebas de
estacionariedad secuenciales y aplicando una correccién no paramétrica a la
prueba de la traza.

2. Marco analitico y metodologia
2.1 Marco tedrico

Los modelos de asset pricing en finanzas parten de una optimizacién del con-
sumidor asumiendo agentes y expectativas racionales, asi como no arbitraje
(no se puede obtener rentabilidades producto de desbalances entre indices y
mercados). En esa linea, el modelo tedrico que inspira la presente investiga-
cién evalda el efecto de variables fundamentales en cotizaciones bursitiles?.
El problema de maximizacién es el siguiente:

0
Max Et{ZBiU(Cm)} 5.0 Ci=Yeyit (Peyi= Peyivr) + digi
=0

i=

2 Tal modelo estd basado en Gurkaynak (2008) y Diba y Grossman (1988).
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Donde ¢; es el nivel de consumo de un agente, 8 es la tasa de descuento, y,
corresponde a la dotacién de riqueza, P supone el precio del activo después del
pago de dividendos (cotizacién) y d; es el pago recibido por el activo (dividen-
dos). Las condiciones de primer orden de dicho problema estdn en funcién de:

E{Bu'(cer) [Pevi + dri]} = Edu'(Coric) Prvinn}

Los supuestos necesarios para el problema de optimizacién son: consu-
midor/inversor neutral al riesgo con utilidad lineal y ausencia de asimetria de
informacién. Asumiendo una utilidad marginal constante, las condiciones de
primer orden quedan representadas asi:

PE(Peyi + diyi) = Ee(Peyio1)

Asumiendo una tasa de descuento r:
1
E(Ppi1) = mEt(P i+ diyi)

Mediante iteraciones sucesivas es posible obtener una solucién al problema
de optimizacién, de modo tal que se evidencie la relacién entre el precio de
mercado y la variable fundamental.

N[
bt = Z(l n r) E(deyi | Q)

=0

El precio para un agente debiera ser la suma descontada de la rentabilidad
que obtiene a resultas del desempenio de cada empresa, sujeto a un ser de
informacién publica. Sin embargo, este precio «fundamental» puede diferir
del precio de mercado.

1 \i
pe= 2(7) E(deyi | Q) + desvio,

0
1+r
i=0

pe = pi + desvio,

De no cumplirse la hipétesis de eficiencia de mercado semifuerte, el precio
de mercado de cada cotizacién estard compuesto por los dividendos esperados
y una perturbacién.

El propésito del presente modelo es microfundamentar la relacién existente
entre el precio de mercado de un activo y la variable fundamental que la sub-
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yace. Y, ya que las volatilidades en las cotizaciones también estdn influenciadas
por factores sistémicos, macroeconémicos y expectativas, estos serdn incluidos
en el planteamiento empirico para obtener conclusiones mds precisas.

Parte de la literatura revisada propone como variable fundamental a los
dividendos pagados. Pero asumir dicha variable implica considerar una tasa
de descuento, lo que no es posible mediante el enfoque de cointegracién aqui
planteado (rendimientos requeridos agregados). Motivo por el cual, se con-
sidera como variable fundamental principal (por ser intrinseca al enfoque de
asset pricing) a la utilidad por acciéon (EPS) reportada en el estado de pérdidas
y ganancias. Esta EPS, al no estar en unidades monetarias efectivas (realized
gains), no requiere de supuestos sobre la tasa de descuento. Y también permite
extraer el efecto de la heterogeneidad en las politicas de dividendos de las
empresas (reinversion o reparto), aspecto que podria alterar los resultados de
la estimacién (Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005).

2.2 Eficiencia informacional

La hipdtesis tedrica de eficiencia informacional tiene una implicancia para-
ddjica, en tanto implica que los agentes no estarfan incentivados a asumir el
costo de estar bien informados porque los precios reflejarian de por si toda la
informacién disponible incluyendo la privada (Grossman & Stiglitz, 1980).
Por ello resulta metodolégicamente tan dificil corroborar la eficiencia en el
sentido fuerte.

Vale aclarar, sin embargo, que la eficiencia de mercado no implica precios
no desviados del valor fundamental ni inversionistas incapaces de «vencer» al
mercado en algin periodo de tiempo, pues siempre habrd una probabilidad
aleatoria de que ello suceda. Y que la probabilidad de encontrar ineficiencias
en un mercado dependerd negativamente de la liquidez y facilidad de nego-
ciacidn, y positivamente de los costos de transaccién e informacidn.

Con lo anterior en mente, el enfoque agregado de la presente investigacion
estd disefiado para evitar sesgos por anomalias de mercado. Ante anomalias de
calendario como el days-of-the-week effect, se utiliza un componente aleatorio
sobre el dia de la cotizacién a cierre de trimestre. Ademds, ya ha sido corro-
borado que el january-effect y el turn-of-the-month effect generan alteraciones
en las cotizaciones del indice selectivo de la BVL cuantitativamente menores
que en otros pafses latinoamericanos (Winkelried & Iberico, 2007). Y, si
bien Lakonishok y Smidt (1988) corroboraron que dichas anomalias tienen
un mayor efecto en acciones de pequefa capitalizacion y bajo precio, la cons-
truccidn de los indices aqui analizados hace esperar que tal efecto sea menory
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no genere sesgos en la estimacién. Asimismo, la ponderacion y composicion
variables de nuestros indices permite esperar resultados sin inconsistencias a
causa del size effect o del book-to-marker effect.

2.3 Especificacién y construccién del modelo

Esta investigacién emplea la especificacién mds precisa posible. En linea con el
modelo de assez pricing (antes descrito), la variable fundamental principal (por
intrinseca) es un indicador ponderado de las utilidades por accién reportadas
en los estados financieros auditados presentados a la Superintendencia del
Mercado de Valores. Para capturar los desvios racionales considerados por
la literatura y dar un enfoque forward-looking al planteamiento, se incluye la
variable de expectativas sobre la actividad econdmica consistente en el pro-
medio de la encuesta de expectativas macroecondémicas del BCRP y el indice
Economic Forecast de Bloomberg que compone las expectativas de bancos
de inversién a nivel mundial. Asimismo, se considera como variable sistémica
relevante el indice S&P 500, teniendo en cuenta la relacién de causalidad y
dependencia entre este indice y el mercado bursitil peruano encontrada por
Sarmiento, Duarte y Mascarenas (2014). Ambas variables (expectativas, sis-
témica) tienen asi un sustento tedrico y empirico (aplicados al caso peruano)
que respalda su inclusién en la especificacion.

Para completar la especificacion, también hay que incluir otras variables
publicas que afectan las cotizaciones bursdtiles. Con tal fin, en vista de la escasa
literatura al respecto aplicada al caso peruano, aqui se corrobora empiricamente
la inclusién de alguna potencial variable adicional en el modelo, mediante un
enfoque de estimacidn en dos etapas:

La primera etapa busca obtener la especificacién empiricamente probada
para el caso peruano y el periodo analizado. Para ello, primero se realiza un
andlisis de causalidad a lo Granger entre un ser de potenciales variables y las
cotizaciones de los indices (para evitar relaciones espurias). De corroborarse
dicha causalidad, luego se aplican pruebas de cointegracién bivariadas bajo
el enfoque de Engle y Granger, para determinar relaciones estables de largo
plazo e incluir a las correspondientes variables en la especificacion «final» del
modelo. El sez de potenciales variables estd basado en investigaciones relacio-
nadas aplicadas a otros paises (véase el anexo 1).

Para evitar posibles endogeneidades en el modelo, también se consideran los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria en el Pert. Al respecto, se
consideran tres potenciales variables macroeconémicas: inflacion (sin alimentos
ni energfa), tipo de cambio, y oferta de dinero (M2); cuyos respectivos signos
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esperados y relaciones tedricas estdn en el anexo 2. Cabe precisar que, si bien
la herramienta de politica del BCRP es la tasa de interés de referencia, esta no
es considerada como potencial variable per se porque incluirla de ese modo
podria generar endogencidad en el modelo debido a que es el instrumento
que, a través del mercado interbancario, desencadena los mecanismos de trans-
misién a las tres variables antes mencionadas. El BCRP regula la liquidez en
dicho mercado mediante el comité de operaciones monetarias y cambiarias,
buscando que la tasa en el mercado interbancario sea compatible con la tasa
de politica. Y la variable inflacién no genera endogeneidad porque no se con-
sidera en niveles sino su efecto en las expectativas sobre la actividad econdmica
seglin lo descrito en la curva de Phillips. Adicionalmente, se incluyen como
potenciales variables el precio del cobre y el Dow Jones Commodity Index
(DJCI), en vista del peso de estos sectores en el IGBVL.

Una vez verificada la especificacién correcta del modelo, se procede a la
estimacién de la segunda etapa, cuyo objetivo es corroborar la eficiencia de
mercado en el sentido semifuerte, utilizando un modelo de cointegracién
multivectorial.

2.4 Metodologia’
2.4.1 Causalidad: enfoque de Toda 'y Yamamoto

Para corroborar relaciones de equilibrio, previamente debe probarse la existen-
cia de causalidad empirica a fin de evitar relaciones espurias. La causalidad a
lo Granger implica que una variable «x» causa a otra variable «y», si al tomar
en consideracién los valores pasados de «x» se mejora la prediccién de «y», es
decir, se genera un menor error cuadratico medio. Pero las pruebas de causa-
lidad solo permiten corroborarla entre dos variables estacionarias. Dado que
la presente investigacién plantea variables integradas de orden 1, separarlas
no es la metodologia mds adecuada porque se pierde informacién.

Por ello, para probar la causalidad se utiliza el enfoque alternativo de Toda
y Yamamoto (1995), el cual utiliza una prueba de Wald adaptada a vectores
autorregresivos (VAR), que tiene como nimero de rezagos la suma entre su
nimero 6ptimo segtin los criterios de informaciéon (Akaike o Schwarz) y el
orden de integracién de las variables.

% Esta presentacién metodoldgica estd inspirada en Enders (2008).
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2.4.2 Cointegracion de Engle y Granger

Una vez probada la causalidad, se corrobora la existencia de una relacién de
largo plazo entre las cotizaciones bursdtiles y la variable potencial respectiva.
Dos variables cointegran si existe por lo menos una combinacién lineal de
estas con un orden de integracién menor. Por ello se plantea la relacién de
largo plazo como una combinacién lineal Indice, = aPotenciali + Z,. Donde
Zy es el error, y el vector de cointegracién obtenido serd: [1 —a]. Este vector
contiene los coeficientes que generan una combinacién lineal estacionaria. Se
comprueba la existencia de cointegracidn si el error Z; es estacionario, para
lo cual la presente investigacién utiliza la prueba de raiz unitaria Augmented
Dickey-Fuller (ADF) y los valores criticos tabulados por Phillips y Outlaris
(1990), debido a que el error depende también de la estimacién del pardmetro
a. Y las relaciones de largo plazo planteadas son estimadas mediante MCO,
aun tratdndose de variables integradas de orden 1 porque, tedricamente, la
existencia de cointegracién entre las variables genera que la estimacién segin
el modelo de correccién de errores (MCE) sea superconsistente.

Corroborada la estacionariedad del error, se estima el MCE que modela
las relaciones de corto plazo y el ajuste a las de largo plazo:

Alndice, = 41 + o1APotenciali + 0,7,_; + €}
APotenciali = 6y, + o3AIndice, + 047, 1 + €?

donde Z,_, = Indice,., - aPotenciali_;.

Los coeficientes 01 y 03 miden la relacién de corto plazo entre las variables,
y los coeficientes 0, y 04 capturan el efecto de ajuste a la relacién de largo
plazo. Para verificar este tipo de cointegracién, basta con que al menos un
modelo de correccién de errores tenga coeficientes significativos y un ajuste a
la relacién de largo plazo con signos correctos (direccién de ajuste). Los signos
correctos serdn los opuestos a los mostrados en el anexo 2.

2.4.3 Cointegracién multivectorial: Johansen

Para verificar la hipétesis de la presente investigacion, se utiliza un enfoque
multivectorial de cointegracién, el cual, por tratarse de una estimacién de
méxima verosimilitud en términos matriciales, implica una especificacién mds
amplia que permite comprobar los desvios intrinsecos y racionales.

Como se ha dicho antes, un conjunto de variables cointegran si existe
alguna combinacién lineal entre ellas que genera un orden de integracién
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menor. Puesto que las variables de la presente investigacion son integradas de

orden 1: X;~I(1), estas cointegran si existe una combinacién lineal B°X,~1(0),

cuyo vector X contiene la especificacién «final» del modelo. La cointegracion

de las variables determinard la existencia de una relacién estable de largo plazo.
El procedimiento parte de una especificacién VAR(q):

Xe=ArXe 14 AoXi 24+ ApXt—q + @D+ &

donde D, es un vector de componentes deterministicos que puede contener
intercepto y tendencia. Mediante el teorema de representacién de Granger, se
formula el MCE que plantea relaciones de corto plazo y el ajuste a la relacién
de largo plazo entre las variables.

AX[» = Hthl + FIAthl + FzAX[,z + -+ FPAX[,q + QD[ + ors

La cointegracién multivectorial de Johansen se demuestra determinando el
rango de la matriz I1, el cual denota el nimero de vectores de cointegracién;
es decir, el nimero de combinaciones lineales que generan estacionariedad. La
determinacién del ndmero de vectores propios se realiza mediante la prueba
de la traza corregida por el tamafio de muestra. La correcta identificacién de
esta metodologia requiere una éptima determinacién de los rezagos del modelo
VAR, para que los residuos sean homoceddsticos y libres de autocorrelacién.

La eficiencia de mercado también es corroborada bajo este enfoque si se
encuentra por lo menos un vector de cointegracién y coeficientes al mismo
tiempo significativos y con el signo correcto para el ajuste a la relacién de
largo plazo.

La determinacidn de los grados de integracion de las variables a lo largo
de la investigacidn es realizada con la metodologfa secuencial de Dolado e#
al. (1990). Ello debido a la posible presencia de componentes deterministi-
cos (intercepto y tendencia) en los procesos generadores de datos, causantes
de que la prueba de raiz unitaria ADF tenga baja potencia para rechazar las
hipétesis nulas.

2.4.4 Correccidn por tamafsio de muestra a la prueba de la traza

La prueba de la traza permite corroborar el nimero de vectores de cointegra-
cién. Pero su aplicacién debe ser corregida segin el tamafio de la muestra,
pues Johansen (2002) encuentra que las propiedades de la prueba de la traza
para muestras reducidas difieren de las propiedades asintéticas, lo que da lugar
a un sobrerrechazo de la hipétesis nula. La presente investigacién hace esa
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correccién, porque se basa en una muestra de solo 76 observaciones obtenidas
de datos trimestrales.

La correccién planteada por Johansen (2002) consiste en estimar la expec-
tativa de la ratio de mdxima verosimilitud (LR) y un factor de correccién para
obtener la misma media que la distribucién limite. Esta correccién realiza
una divisién a la distribucién asintdtica que genera un pardmetro corregido
y un menor estadistico y, por ello, una menor probabilidad de sobrerrechazo
de la HO.

La aplicacién de tal correccién para la presente investigacion usé pardme-
tros y coeficientes estimados que permitieran una mejor calibracién del ajuste.
Asi, los pardmetros relevantes para el cdlculo del factor de correccién fueron
el nimero de observaciones (T=76), de componentes deterministicos (ny = 0
solo con intercepto) y de variables en los respectivos modelos («n» =3,4). Los
resultados obtenidos (tabla 1) también consideran el uso de los pardmetros
simulados por Johansen (2002) y los coeficientes ¢; simulados por Fu y Pagani
(2012).

Tabla 1
Correccién por tamafio de muestra

N.° vectores coint. Factor de correccién N.° obs.
Ninguno 1,1655

Alo sumo 1 1,1700

A lo sumo 2 1,0768 76

A lo sumo 3 1,0549

A lo sumo 4 1,0549

Elaboracién propia, 2021.

3. Anilisis de resultados
3.1 Estrategia empirica
3.1.1 Caracterizacion estadistica

Una primera aproximacion estadistica es el andlisis de las distribuciones de
las variables base del modelo (tabla 2 y anexo 3, figura A.3.1). Los niveles de
asimetria detectan la presencia de valores extremos que puedan influir en la
representatividad de las medidas de tendencia, mientras que el nivel de curtosis
determina el grado de concentracién del conjunto de datos en relacién con la
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media aritmética. Grificamente, se evidencian la no normalidad y evidentes
asimetrias en las variables.

Tabla 2

Coeficientes de asimetria y curtosis

Indice general EPS general Indice financiero  EPS financiero
Asimetria -0,08 0,92 1,43 2,12
Curtosis 0,02 0,11 5,70 3,73
Indice industrial EPS industrial Indice minerfa EPS minerfa
Asimetria 0,11 4,48 0,18 1,22
Curtosis 0,80 22,53 0,19 2,00

Elaboracién propia, 2021.

El indice general presenta asimetria negativa, mientras que los indices
sectoriales, asimetrfas positivas. La variable principal —utilidades por accién
(EPS)— evidencia distribuciones muy asimétricas, con coeficientes mayores
de 0,6. Segtin los niveles de curtosis, los indices general e industrial tienen
distribuciones aplanadas (platictrticas); es decir, poco concentradas. Mientras
que los otros indices y la variable EPS muestran distribuciones concentradas,
gréficamente empinadas (leptocurticas).

3.1.2 Estimacion de drdenes de integracion

Los 6rdenes de integracién fueron determinados mediante el enfoque secuen-
cial de Dolado e al. (1990), usado porque no se conocia el proceso generador
de datos, es decir, la presencia de intercepto o tendencia. Dicho enfoque utiliza
la prueba de raiz unitaria ADF (tabla 3).

El proceso secuencial fue desarrollado de la siguiente manera: primero se
realiz la prueba de raiz unitaria ADF a la especificacién més general, es decir,
aquella que contiene tendencia e intercepto:

p-1
AYt = 50 + 61t + 62Yt_1 + 5iAYt_1 + &
=1
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Tabla 3

Pruebas de rafz unitaria ADF

Intercepto y tendencia Intercepto -

ADF  P-value tendencia ~ ADF  P-value intercepto ~ ADF
Indice general 2,09 0,18 -1,64 0,06 -0,12
Indice financiero -2,88 0,01
Indice industrial -1,67 0,33 -1,83 0,08 -0,57
Indice minero -2,09 0,24 -1,71 0,06 -0,36
EPS/general -3,21 0,36 -3,10 0,02
EPS/financiero -1.72 0,30 -1,46 0,31 -1,47
EPS/industrial -3.67 0,41 -3,49 0,04
EPS/minero -2,70 0,22 -2,44 0,18 -2,02
Expectativas PBI -2,15 0,44 -2,16 0,02
S&P 0,14 0,33 1,34 0,58 2,17
TC -0,50 0,06 -1,30 0,20 -0,01
IrC -1,59 0,04
M2 -1,59 0,30 -1,54 0,03
DJCI -1,92 0,19 -2,13 0,03
Cobre/LMCADY -2.22 0,39 -2,08 0,03
Valores criticos
1% -4,08 -3,52 -2,59
5% -3,47 -2,90 -1,95
10% -3,16 -2,59 -1,61

Elaboracién propia, 2021.

El estadistico calculado indicé que las 15 variables son integradas de orden 1.
Luego, se examind la significancia del componente tendencial para cada una de
las variables. Los resultados en la tabla 3 muestran que solo el indice financiero
y el IPC presentan tendencias significativas. Hasta esta etapa de dicho proceso,
entonces, solo podia confirmarse que esas dos variables son integradas de orden 1.

Para las 13 variables restantes, la prueba ADF fue nuevamente aplicada,
pero bajo la especificacién que solo considera intercepto:

p-1
AV = 80+ 8Yia + ) BVen+

I
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Los estadisticos asi calculados sugirieron la existencia de raiz unitaria
bajo esta nueva especificacién. Pero luego se corroboré la no significancia del
intercepto en 6 de las 13 variables restantes: EPS indice general, EPS indus-
trial, expectativas del PBI, M2, DJCI y cotizacién cobre. Al volver a testear
la prueba ADF para este grupo de variables, resulté que presentan random
walks en su estructura.

Para las siete variables restantes, se utilizd la especificacion sin intercepto
ni tendencia:

p-1
Ayt = 62Yt_1 + é (SI'AYt—l + Et
i=1

Y los estadisticos calculados indicaron la no estacionariedad de las variables.

Este conjunto de pruebas asi realizadas, al comprobar que todas las
variables planteadas son integradas de orden 1, validé la pertinencia de
utilizar el enfoque de cointegracién antes explicado. Y también indicé que
los indices analizados cumplen la hipétesis de eficiencia de mercado en
el sentido débil, en linea con lo analizado por Delgado y Humala (1997)
y Sdnchez (2013).

3.2 Discusion de resultados

El siguiente esquema grafico de la metodologia implementada facilita la
comprensién del proceso de obtencién y testeo de los resultados presentado
a continuacion:

Pruebas de

rafz unitaria

Modelo de
——| correccién de
errores

Cointegracién
multivectorial

Andlisis de Cointegracién de Cﬂrre[cia’;: e ps ftrica,
. —
causalidad Eng[e y Granger prueba de la traza
Indice = Indice > Vectores Andlisis de
variable potencial variable potencial autorregresivos imp ulso_respuesta
\ V ) . V )
Primera etapa Segunda etapa
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3.2.1 Primera etapa: estimacion de especificacion
Relaciones de causalidad

Se utilizé un enfoque alternativo a la causalidad a lo Granger, debido a la no
estacionariedad en media de las variables planteadas. Mediante el método de Toda
y Yamamoto (1995), se determinaron los nimeros de rezagos («p») de vectores
autorregresivos (VAR) compuestos para cada relacion causal por corroborar:

Indice; = Variable Potencial;

Para ello, se consideraron criterios de informacién Akaike (AIK) y Schwarz
(SC), que indicaron estimar 20 relaciones causales (cinco por cada indice en
andlisis). El nimero de rezagos utilizado en las pruebas de causalidad fue la
suma del nimero de rezagos 6ptimos del VAR («p») y del mdximo orden de
integracién («dpqe»). Dado que las relaciones de causalidad fueron estimadas de
forma bidireccional, para su comprobacién bastaba la existencia de la relacién
causal en por lo menos una direccién. En cada caso, la hipétesis nula fue:

H,: «Variable X no causa a variable Y»

Tabla 4

Pruebas de causalidad

General Financiero Industrial Minero

P-value P-value P-value P-value
IPC =Indice 0,17 0,00* 0,61 0,23
Indice 2IPC 0,11 0,83 0,11 0,18
TC =Indice 0,85 0,95 0,86 0,81
Indice 2TC 0,94 0,23 0,04* 0,81
M2 =Indice 0,95 0,42 0,02* 0,93
Indice @M2 0,03* 0,19 0,69 0,02*
LMCAD =Indice 0,42 0,87 0,00* 0,61
Indice 2LMCAD 0,21 0,76 0,72 0,24
DJCI =Indice 0,15 0,34 0,00* 0,25
Indice 2DJCI 0,59 0,47 0,01* 0,64

Nota. El simbolo * indica que se rechaza la hipétesis nula de no causalidad con un nivel de significancia del 5%.
Elaboracién propia, 2021.
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Estos resultados (tabla 4) evidencian siete relaciones causales: de los indi-
ces general y minero con la oferta de dinero (M2); del indice financiero con
el indice de precios al consumidor (IPC); en tanto que el indice industrial
presenta relaciones de causalidad bidireccional con el indice de commodities
(DJCI), y unidireccional con oferta de dinero (M2), cotizacién del cobre

(LMCAD) y tipo de cambio (TC).

Cointegraciones: indices y variables potenciales

Respecto a esas siete relaciones causales halladas, se buscé corroborar la
existencia de relaciones de equilibrio evaluando la estacionariedad de los
errores, asi como la significancia y direccidon de los coeficientes de ajuste.
Como se observa en la tabla 5, son superconsistentes los resultados de las
respectivas siete estimaciones realizadas con el modelo de correccién de
errores (MCE).

Luego se aplicaron pruebas de raiz unitaria ADF a los errores, utilizando
los valores criticos tabulados por Phillips y Outlaris (1990), cuyo rechazo de
la hipétesis nula determina la estacionariedad; es decir, la existencia del vector
de cointegracién.

Los resultados (tabla 5, parte superior) indican que el indice industrial no
presenta errores estacionarios en las relaciones con la oferta de dinero y tipo
de cambio; cuya inclusién en el modelo quedé asi descartada. Mientras que
los errores si son estacionarios en las otras cinco relaciones de equilibrio, para
las cuales se hizo asi necesaria la estimacién del MCE bajo la forma:

D(Indice;) = constante + &;d(Potencialy) + &,Error(-1)

Esta comprobacién se da cuando el coeficiente del error es significativo y
el signo es correcto porque opuesto a la relacién tedrica. El cumplimiento de
esas dos condiciones garantiza el ajuste a la relacién de equilibrio, las cuales
resultaron satisfechas ambas por tres relaciones de equilibrio: indice general
— oferta de dinero (M2), indice industrial — DJCI e indice minero — oferta de
dinero (M2); como se observa en la parte inferior de la tabla 5.

102



Luis Gonzalo Grajeda Tristdn

Tabla 5

Pruebas de cointegracién de Engle y Granger

Estacionariedad de errores

1% 5% 10%
Valores criticos -4,07 -3,37 -3,03
Estadisticos calculados
i Indice general — M2 -3,28 ok
ii. Indice financiero — IPC -4,00 *
iii. Indice industrial — DJCI -4,62 * Estacionario
iv. Indice industrial - LMCADY -3,25 o
V. Indice minero — M2 -3,15 e
vi.  Indice industrial - M2 2,91 o
vii.  Indice industrial - TC -2,18 No estacionario
Modelo de correccién de errores (MCE)
i Coef. P-value
C -279,75 0,35
D(M2) 0,55 0,00
ERROR(-1) -0,26 0,00* Significativo
Signo correcto
ii. C 25,33 0,14
D(IPC) -17,28 0,49
ERROR(-1) -0,20 0,00* Significativo
Signo incorrecto
iii. C 0,73 0,93
D(DJCI) 1,68 0,00
ERROR(-1) -0,17 0,00%* Significativo
Signo correcto
iv. C -1,8 0,82
D(LMCADY) 0,07 0,00
ERROR(-1) 0,07 0,16 NoSignificativo |
1 Signo correcto
V. C -64,86 0,38
D(LMCADY) 0,12 0,00
ERROR(-1) -0,25 0,00* Significativo

Signo correcto

Nota. Los simbolos *, **, ***

ficancia respectivamente.
Elaboracién propia, 2021.

indican que se rechaza la hipétesis nula al 1%, 5% y 10% de nivel de signi-
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3.2.2 Segunda etapa: estimacion de la eficiencia de mercado

Cointegracién multivectorial: especificaciones de la primera etapa

En una primera aproximacion, se buscé corroborar la hipétesis de esta inves-
tigacién con base en las especificaciones estimadas en la primera etapa, ya que
las variables estimadas en esa etapa tienen un respaldo tedrico que sustenta la
transmisién de sus efectos a las cotizaciones bursdtiles. Para ello se aplicé un
enfoque de cointegracién multivectorial, a fin de determinar la existencia de
alguna relacién estable de largo plazo, permitiendo afirmar que las cotizaciones
en la BVL reflejan la informacién publica disponible y relevante.

Y se aplicé la prueba de la traza para determinar el nimero de vectores de
cointegracién, considerando el factor de correccién planteado por Johansen
(2002) para muestras de tamafio reducido. Como se dijo antes, dicho factor
divide el estadistico de la traza y asi se obtiene un estadistico corregido para
la muestra reducida, lo que evita el sobrerrechazo de las hipétesis planteadas.
Estas hipdtesis se interpretan de manera secuencial; es decir, apenas una de
ellas se cumpla, las posteriores también lo hardn. Las respectivas hipétesis
nulas se aceptardn en la medida en que el estadistico corregido estimado
sea mayor que el estadistico critico, este Gltimo calculado en funcién del
namero de variables de cada especificacién. En caso la prueba de la traza
corregida corroborase la existencia de algiin vector de cointegracidn, se
estimarfa el MCE.

Pero los resultados de la prueba de la traza en la tabla 6 muestran que no
se evidencian vectores de cointegracion, lo que implica que la hipdtesis de
esta investigacion es rechazada con esta primera aproximacién, al indicar que
el mercado bursitil peruano es ineficiente porque sus cotizaciones no reflejan
la informacién publica disponible y relevante.

La ineficiencia de dicho mercado proviene de su estructura e iliquidez. En
efecto, la alta concentracién de la capitalizacién bursitil en pocos emisores
(como las AFD, por ejemplo) genera una sobrerreaccién en las cotizaciones
ante decisiones particulares de esos big players (Chévez, Chicana, & Cuba,
2019).Y la iliquidez del mercado bursétil peruano se manifiesta en su ratio de
rotacién de acciones, que es bajo comparado con los de sus pares latinoame-
ricanos: 2,3% el afio 2019, frente al 6,9% en Colombia y el 21% en Chile.
Esta iliquidez relativa impide que las cotizaciones se ajusten eficientemente
ante cambios en las variables pablicas relevantes.
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Tabla 6

Cointegracién multivectorial: pruebas de la traza

Especificacién indice general

N.° de vectores de Estadistico Valor critico

cointegracién Valor propio  Estadistico traza corregido (0,05)
Ninguno 0,38 70,05 60,11 69,82
Alo sumo 1 0,28 40,65 34,75 47,86
A lo sumo 2 0,21 20,31 18,86 29,80
A lo sumo 3 0,09 5,57 5,28 15,49
Alo sumo 4 0,00 0,00 0,00 3,84

Especificacién indice financiero
Ninguno 0,33 44,76 38,41 47,86
Alo sumo 1 0,09 13,47 11,51 29,80
Alo sumo 2 0,06 5,78 5,37 15,49
Alo sumo 3 0,02 1,19 1,13 3,84
Especificacién indice industrial
Ninguno 0,31 74,91 64,27 69,82
Alo sumo 1 0,23 46,23 39,52 47,86
Alo sumo 2 0,16 26,08 24,22 29,80
Alo sumo 3 0,10 12,54 11,89 15,49
A lo sumo 4 0,06 4,44 4,21 3,84
Especificacién indice minero

Ninguno 0,34 70,80 60,75 69,82
Alo sumo 1 0,27 45,35 38,76 47,86
A lo sumo 2 0,24 25,68 23,85 29,80
A lo sumo 3 0,13 8,85 8,39 15,49
A lo sumo 4 0,00 0,03 0,03 3,84

Elaboracién propia, 2021.

Cointegracién multivectorial: variable fundamental y expectativas

Dado lo anterior, se hizo una aproximacién adicional, buscando corroborar
la existencia de una relacién de largo plazo entre las cotizaciones y la variable
fundamental principal y las expectativas del entorno; especificada como sigue:

Indice; = Utilidades por accién y Expectativas PBI

Esta especificacién alternativa modela la relacién de largo plazo y el
correspondiente mecanismo de ajuste para capturar desvios intrinsecos y
racionales respecto del valor fundamental de equilibrio. Sin embargo, es pre-
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ciso mencionar que la existencia de la relacién de equilibrio bajo este modelo
alternativo no permitird extraer conclusiones sobre la eficiencia de mercado,
porque las dos variables que utiliza no son las tnicas «relevantes» ni tedrica
ni empiricamente.

Sin mengua de lo anterior, cuando esta alternativa si evidencié algtin vector
de cointegracién, se estimaron las respectivas funciones impulso-respuesta.
Porque estas funciones son informativas empiricamente para modelar, o bien
el proceso de convergencia a la relacién de largo plazo en caso los coeficientes
de ajuste sean significativos y de signo correcto (negativo) segtin el modelo
MCE; o bien la reaccién de las cotizaciones ante shocks inesperados de las
variables planteadas en caso los coeficientes de ajuste sean no significativos o
de signo incorrecto.

La tabla 7 presenta los resultados de la estimacién alternativa con expec-
tativas, incluyendo los resultados de la correccién por tamano de muestra.
Para el caso de la especificacién del indice general, se evidencia un solo vector
de cointegracién; es decir, se demuestra la existencia de la siguiente relacién
lineal, donde CointEql es una variable estacionaria y f=[Bo B1 B2] es el
vector de cointegracién hallado:

CointEq1 = Boindice general + Byutilidades por accién + [,expectativas PBI

Al estimar el MCE para esa especificacion del indice general, esperando
que las variables del vector de cointegracidn tengan coeficientes de ajuste a
la relacién de largo plazo significativos y con signos correctos (negativos), se
hallé para las utilidades por accién un coeficiente significativo, pero con un
valor bajo (0,002) que no da certeza sobre su ajuste a la relacién de largo plazo.

Para los casos de los indices financiero e industrial, también se hallaron
por lo menos un vector de cointegracion y coeficientes significativos, pero con
signos incorrectos segiin el MCE. Por tltimo, para el caso del indice minero
no se obtuvo un vector de cointegracién.

En suma, los resultados obtenidos en esta segunda etapa permiten afir-
mar que ninguno de los indices bursdtiles analizados refleja eficientemente
la informacién gufa de la relacion en el largo plazo entre la variable funda-
mental principal —utilidades por acciones (EPS)- y las expectativas sobre la
economia. Esto se evidencia tanto en coeficientes de ajuste bajos (cercanos a
0) que indican una lenta convergencia hacia el valor de equilibrio, contraria
a la hipétesis de mercados eficientes; como en los incorrectos signos de ajuste
a la relacién de equilibrio.
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Cointegracién multivectorial con expectativas: prueba de la traza y modelo de

correccién de errores

Indice general

N.o <.:le VCCtOf’f/:S de Valor propio Estadistico traza Estadl’s.tico Valor critico
cointegracién corregido (0,05)
Ninguno 0,21 35,48 30,44 29,80
A lo sumo 1* 0,07 8,62 7,36 15,49
A lo sumo 2* 0,04 2,86 2,66 3,84
MCE D(GENERAL) D(EPS) D(EX_PBI)
CointEql -0,049 0,002 0,000
[-1,47] [2,55] [1,69]
Indice financiero
Ninguno 0,30 34,82 29,88 29,80
A lo sumo 1* 0,06 5,11 4,36 15,49
A lo sumo 2* 0,00 0,24 0,22 3,84
MCE D(FINANCIERO) D(EPS) D(EX_PBI)
CointEql -0,016 0,056 0,000
[-0,55] [4,15] [1,85]
Indice industrial
Ninguno 0,21 34,92 29,96 29,80
Alo sumo 1* 0,14 16,37 13,99 15,49
A lo sumo 2* 0,05 4,13 3,83 3,84
MCE D(INDUSTRIAL) D(EPS) D(EX_PBI)
CointEql -0,011 0,002 0,000
[-1,04] (4,17] [1,02]
Indice minero
Ninguno* 0,11 22,31 19,14 29,80
Alo sumo 1* 0,10 12,86 10,99 15,49
A lo sumo 2* 0,06 4,69 4,35 3,84

Nota. El simbolo * indica que se rechaza la hipétesis nula al 1% de nivel de significancia.

Elaboracién propia, 2021.

Ambas evidencias se deben a la iliquidez del mercado burstil peruano.
En un mercado liquido se transan activos financieros cercanos a sus valores
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fundamentales, de modo que las cotizaciones estén en consonancia con los
fundamentos. Dicha iliquidez proviene del tamano reducido del mercado
(primario y secundario), de la baja cantidad de empresas listadas y de acciones
disponibles para ser negociadas (free floaz), y de la poca profundidad de un
mercado muy concentrado en algunos inversionistas. Todo lo cual denota un
mercado de competencia imperfecta.

3.2.3 Andlisis de funciones de impulso-respuesta

El andlisis de funciones impulso-respuesta permite modelar la reaccidn de las
cotizaciones bursdtiles ante cambios en las utilidades por accidn y expectativas
del PBI. El uso de estas dos variables se explica por la antes detectada existencia
de cuando menos un vector de cointegracién entre ambas variables para los
indices general, industrial y financiero (tabla 7). Dichas funciones eviden-
ciardn la temporalidad de las respuestas y el proceso de convergencia de las
mencionadas variables, analizadas diferenciadamente debido a que se requiere
un modelo de vectores autorregresivos estacionario y libre de autocorrelacién
(utilizando criterios de informacién Akaike y Schwarz para los rezagos).

Es preciso aclarar que esa convergencia no implica el ajuste a la relacién de
largo plazo, pues este tltimo ha sido modelado por los coeficientes del MCE
mostrados en la tabla 7 y cuyos resultados negando la existencia de un ajuste
eficiente ya fueron discutidos arriba.

En vista de lo cual, las siguientes funciones impulso-respuesta simplemente
evidenciardn la reaccién y relacién dindmica de la variable analizada en el
tiempo ante los distintos shocks planteados. Especificamente, se analizé el
impacto de tres choques: dos choques individuales, uno sobre la variable princi-
pal (utilidades por accién o EPS) solamente; otro sobre la variable expectativas
de PBI solamente; y un choque afectando ambas variables conjuntamente.

La conclusién grafica mds relevante (figura 1), por encima de la tem-
poralidad y convergencia de los choques, es la amplitud de los intervalos
de conflanza dada la elevada desviacién estdndar generada por los choques.
Gréficamente, se evidencia una reaccién negativa de las cotizaciones del indice
general ante choques sobre las variables utilidades por accién y expectativas
del PBI. Sin embargo, considerando los intervalos de confianza, se evidencia
que las reacciones podrian ser tanto positivas como negativas, aun cuando
tedricamente deberfa esperarse un efecto positivo. Este aspecto es un indicativo
relevante, pues sugiere que existen «otros factores», adicionales a las variables
planteadas, que afectan las cotizaciones. Estos factores exdgenos no son de
indole fundamental, intrinseca o macroeconémica.
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Figura 1
Choques y funciones impulso-respuesta
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Elaboracién propia, 2021.

Otro alcance relevante brindado por las funciones impulso-respuesta, que
también reafirma la ineficiencia de mercado analizada con la cointegracién
multivectorial, es el momento en que las cotizaciones reaccionan a los shocks.
El impacto de los choques planteados se manifiesta a partir del segundo
periodo, lo cual permite afirmar que existen retrasos en la asimilacién de
informacién relevante para las utilidades por accién y expectativas. Este nuevo
hallazgo reafirma la ineficiencia de mercado, pues en teoria la reaccién debiera
ser inmediata. Nuevamente, los hechos clave son la iliquidez y competencia
imperfecta del mercado bursétil peruano.

También es importante analizar la amplitud de los intervalos de confianza,
para evaluar la convergencia ante los choques planteados. La comparacién de la
amplitud del impacto de los shocks se observa gréficamente en la figura A.3.2,
cuyos paneles A, By C muestran que el efecto de un shock conjunto es mayor que
la suma de los dos shocks individuales. Y, al comparar los efectos de los choques
individuales (que graficamente son parecidos), resulta que el shock de expectativas
tiene efectos sobre los tres indices analizados algo mayores que los del shock de
EPS, especialmente en el periodo 2, y le sigue un proceso de convergencia de
variables mds pronunciado que el observado tras el otro shock individual.

Por ultimo, los paneles C, D y E evidencian que, ante shocks individuales
de utilidades por accién o de expectativas sobre la economia, el indice general
reacciona en mayor medida que los indices sectoriales. Mientras que, para
shocks conjuntos, el indice industrial presenta una mayor reaccién.
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4. Conclusiones y recomendaciones

La presente investigacién buscé corroborar el cumplimiento de la hipdtesis de
eficiencia de mercado semifuerte. Pero la rigurosa metodologfa econométrica
empleada brindé sélidos indicios sobre la ineficiencia del mercado bursitil
peruano, y detectd que las cotizaciones bursdtiles analizadas son influenciadas
por factores no fundamentales de indole no intrinseca ni macroeconémica. Por
lo cual, los resultados de la metodologia utilizada invalidan dicha hipétesis.

En efecto, el andlisis de las variables evidencié la no normalidad en la dis-
tribucién de los retornos e indicadores ponderados de utilidades por accién,
y sus grados de asimetria y curtosis. Por ello, se testearon las relaciones de
causalidad para identificar las variables ptblicas relevantes en la determinacién
de las cotizaciones en la BVL, a fin de obtener las especificaciones més preci-
sas posibles del modelo por estimar, el cual fue estimado con un enfoque de
cointegracién multivectorial, previa verificacién de los grados de cointegracion
entre las variables.

Los resultados de la estimacién multivectorial de cointegracién rechazan
la hipétesis de esta investigacién, porque no encuentran una relacién de largo
plazo entre las variables de las relaciones causales testeadas, indicando asi que
los indices bursdtiles analizados no reflejan eficientemente la informacién
publica relevante. Mds indicios de la ineficiencia del mercado bursétil peruano
se obtuvieron al estimar la especificacién que incluye la variable fundamental
(utilidades por accidn) y las expectativas sobre la actividad econédmica (PBI),
porque, si bien con esta si se evidencian relaciones de equilibrio de largo
plazo (salvo para el indice minero), los coeficientes no garantizan el ajuste a
ellas debido a que no tienen el signo correcto y son muy bajos (cercanos a 0).

En vista de ello, mediante funciones impulso-respuesta aplicadas a las
especificaciones con por lo menos un vector de cointegracion, se analizé la
reaccién de los indices bursdtiles ante shocks individuales o conjuntos a las
variables utilidades por accién y expectativas de PBI. Este andlisis eviden-
cié: (i) que la reaccién ocurre con un periodo de retraso en todos los casos,
reveladora de demoras en la asimilacién de la informacién relevante; (ii) una
marcada amplitud en los intervalos de confianza, implicando que ambos tipos
de choques puedan afectar positiva o negativamente las cotizaciones, al influjo
de otras variables o factores exdgenos al mercado que generan divergencias
en la direccién de los efectos; y (iii) que los shocks a ambas variables conjun-
tamente tienen un impacto mayor que la suma de los shocks individuales (a
una sola variable), en sefal de una retroalimentacién o sobrerreaccién de las
cotizaciones ante shocks conjuntos.
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La ineficiencia del mercado bursatil peruano resulta principalmente de su
iliquidez y estructura. La baja liquidez se evidencia en el bajo ratio de rotacién
de acciones en dicho mercado peruano, por comparacién con los de sus pares
latinoamericanos. Y su estructura muy concentrada y poco profunda genera
que sus cotizaciones reflejen las estrategias de algunos inversionistas en mayor
medida que las variables fundamentales relevantes.

Las medidas de politica para mejorar el nivel de eficiencia de ese mercado
deben orientarse entonces a aumentar su liquidez y reducir su concentracién
en pocos inversionistas. Una medida que podria propiciar la participacion de
mds agentes en pro de una mayor profundidad y dinamismo de tal mercado
consiste en incrementar el atractivo de ahorro e inversién y rentabilidad
bursdtil; para lo cual se deberia evaluar si los impuestos a las ganancias de
capital establecidos desde el afio 2010 desincentivan la entrada de nuevos
inversionistas. Otra medida, complementaria a la anterior, consiste en pro-
piciar la ampliacién de la base de inversionistas minoritarios; para lo cual
convendria asimilar las experiencias de Chile y Canad4 en la publicacién
periddica, por parte del regulador, de las transacciones de compra y venta
de acciones entre partes vinculadas, a fin de mejorar la transparencia del
mercado y proteger a los inversionistas minoritarios (evitando la dilucién
de las tenencias).

Finalmente, se sugiere que futuras investigaciones modelen y comprueben
empiricamente las causas o determinantes de la mencionada iliquidez. También
se sugiere investigar si existe un efecto manada (herding effect) en el mercado
bursdtil peruano, dada su alta concentracién y poca profundidad.
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Anexos
Anexo 1
Investigaciones aplicadas utilizando cointegracién
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Autor Pais Indice PAISES DE LA REGION
Bergoing et al. (2002)  Chile IPSA v v v

Existencia de relacién de largo plazo en el mercado bursdtil. Mediante funciones impulso-
respuesta y la velocidad de ajuste del modelo de correccién de errores, demuestran la persistencia

de choques.

Argentina,
Abrugi (2008) Brasil, Chile - v v v v v

y México
Variables globales tienen una mayor significancia y mejor ajuste que variables locales
macroeconémicas.

OTRAS LATITUDES

Cooper et al. (2004)  Singapur ALL-S Equities v v v v v
Ibrahim (1999) Malasia KLSE index v v v v v v
Lu et al (2001) Turquia ISE v v v

Elaboracién propia, 2021.
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Anexo 2
Variables planteadas

Variable

Signo

Relacién tedrica

Oferta de dinero (M2: serie de
liquidez total BCRP)

Se presentan dos mecanismos de transmisién
para el caso peruano. En primer lugar, la Q de
Tobin sostiene que incrementos en la cantidad
de dinero generan un efecto de portafolio
sobre agentes econdmicos. El excedente en la
oferta monetaria lleva a un incremento en la
demanda de activos financieros, generando asi
incrementos en valorizaciones.

El segundo canal es el tradicional de la tasa de
interés: un incremento en la cantidad de dinero
reduce la tasa de interés nominal y, dadala rigidez
de precios, reduce la tasa de interés real. El efecto
se traslada al mercado interbancario reduciendo
el costo de financiamiento. Ello genera mejores
expectativas y, como consecuencia, mayores
cotizaciones.

Inflacidn, sin alimentos ni energfa

Movimientos del nivel de inflacién por fuera
del rango meta del BCRP generardn politicas
de estabilizacién monetaria, cuyo instrumento
de politica es la tasa de referencia. Por tanto,
un incremento de la inflacién (producto
de choques de mediano y largo plazo) serd
respondido por el BCRP con una politica
monetaria contractiva, elevando la tasa de
interés de referencia. Mediante la transmisién
al mercado interbancario, se elevardn los costos
de financiamiento, reduciendo las expectativas
de rentabilidad de las empresas y generando
entonces una menor cotizaciéon bursitil.

Tipo de cambio

Apreciaciones del tipo de cambio local atraerdn
capitales extranjeros y mayores flujos de efectivo
a consecuencia del efecto en las exportaciones.
La dolarizacién de la economia también
contribuye al efecto.

DJClI y precio cobre

Relacién rentabilidad y expectativas.

Elaboracién propia, 2021.
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Anexo 3

Figuras

Figura A.3.1
Distribuciones de retornos y utilidades por accién ponderadas
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Figura A.3.2
Comparacién de intervalos de confianza — funciones impulso-respuesta
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