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RESUMEN

La investigacion analiza la influencia de los determinantes en las decisiones de inversién y su incidencia
en el desarrollo de los mercados bursatiles de las economias emergentes de Peru, Chile y Colombia. Se
realizé un disefo de investigacion no experimental de tipo causal, combinando datos transversales y
longitudinales en un Data Panel para cuantificar una relacién funcional. Poblacién y muestra fueron regis-
tros de variables proxys del mercado bursatil, apertura comercial, estabilidad institucional y estabilidad
macroecondémica. Se utilizé6 un modelo econométrico de efectos fijos, validado con criterios de consis-
tencia tedrica, estadistica y econométrica. La variable independiente fue el volumen de acciones nego-
ciadas y las variables independientes: importaciones totales de bienes y servicios, prima de riesgo pais e
inversion extranjera directa como porcentaje del PBl. Se concluyé que las importaciones explican, de
forma significativa, el comportamiento del volumen de acciones negociadas en el mercado de valores,
asimismo, la prima de riesgo pais.

La inversion extranjera directa como porcentaje del PBI resulté significativa, pero evidencié una relacion
negativa producto del poco direccionamiento de este tipo de inversiones hacia el mercado de valores.
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ABSTRACT

The research analyzes the influence of determinants in direct investment and incidence in the develop-
ment of the stock markets of the emerging economies of Peru, Chile and Colombia. A non-experimental
causal research design was carried out, combining cross-sectional and longitudinal data in a Data Panel
to quantify a functional relationship. Population and sample were records of proxy variables for the stock
market, trade openness, institutional stability, productive factors, and macroeconomic stability. An
economic model with fixed effects was analyzed, validated with criteria of theoretical, statistical and
economic consistency. The independent variable is the volume of shares traded and the independent
variables: total imports of goods and services, country risk premium and foreign direct investment as a
percentage of GDP. It was concluded that imports significantly explain the behavior of the volume of
shares traded in the stock market, specifically, the country risk premium.
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Foreign direct investment as a percentage of GDP was significant, but it shows
a negative relationship as a result of the poor direction of this type of invest-
ment towards the stock market.

Keywords: investment, financial markets, emerging countries.

1
INTRODUCCION

Los flujos de inversion directa y las decisiones que las mueven, sin duda
afectan al desarrollo de los sectores productivos y financieros. Precisamente el
mercado financiero, el cual abarca lo referente al sistema bancario y mercado
de valores, constituye un elemento clave que puede verse afectado por estos
flujos econdmicos de origen extranjero.

En este sentido, la presente investigacion se orientd en analizar la influencia
de los determinantes en las decisiones de inversién y su incidencia en el desa-
rrollo de los mercados bursatiles de las economias emergentes de Peru, Chile
y Colombia, la data analizada corresponde al periodo 2011-2015.

Segun el indice Bursétil Financial Time Stock Exchange (FTSE, 2019) Chile,
Colombia y Peru fueron economias suramericanas clasificadas como emer-
gentes en septiembre del 2019, paises participantes de la Alianza del Pacifico,
mecanismo de integracién regional cuyo propdsito es crear mercados atracti-
vos y fortalecer la competitividad de sus paises miembros a nivel internacio-
nal (Alianza del Pacifico, 2015).

Ludefa (2015) plantea algunas recomendaciones para impulsar el crecimien-
to sostenido en estas economias, tales como fortalecer el mercado interno,
asignar recursos hacia agentes econémicos como micros y pequenas empre-
sas, impulsar nodos de desarrollo, apoyar la inversién tecnoldgica y educacion
profesionalizada, y ofrecer un shock de confianza para los inversionistas.

Con respecto a este ultimo, Tuchman (2014) explicé algunos factores de
riesgo que deben considerarse. Primero, la inversion en el mercado emergen-
te contiene situaciones de altibajos, por lo que los inversores deben conocer
el grado de exposicion a la volatilidad que pueden manejar. Segundo, los
riesgos son dificiles de medir debido a la interaccién de aspectos con incerti-
dumbre, tales como la intervencion regulatoria en el mercado o la competen-
cia agresiva de otros. No se descarta aspectos de indole politica en estas
economias. Estos factores nos permiten identificar la necesidad de contar con
un marco institucional sélido y sostenible.

Coincide con Mogrovejo (2005) quien determina como factores que conside-
ra una empresa para invertir en una economia: tamano del mercado, dotacién
de factores de produccidn, sistema institucional, infraestructura y escenario
macroecondémico. Debilidades en estos factores, determina el riesgo de inver-
sion de un capital, y, por ende, su rentabilidad y su impacto en el crecimiento
econémico de un pais.
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Para Pefaranda (2016) las debilidades de estos factores en economias emer-
gentes como Perd, Chile y Colombia, han influido en la merma de la inver-
sion de capital al 2016. Segun el Instituto de Economia y Desarrollo Empre-
sarial (IEDEP) los paises de la Alianza captaron ese ano el 3,3% del PBI del
bloque economico, siendo una caida del 20,1% con respecto al 2015.
Colombia fue la economia con un flujo mayor, los demas paises disminuye-
ron. Al 2016, todas las economias integrantes de la Alianza vieron reducidas
las entradas de inversion de capitales, comparado con el ano 2012, Peru
recibio el 58,2%, Chile el 40,9% y Colombia el 90,4%. Agrega este autor que,
en el caso de Pery, la inversion de capital directo disminuy6 en 17% por la
culminacién de megaproyectos como Cerro Verde, Las Bambas y Toromo-
cho. Coincide con Mogrovejo (2005) cuando sostiene que los factores que
influyen en la inversidn de capital son las ventajas comparativas que ofrece
una economia con respecto a otras: tamafo de mercado, marco regulatorio,
tasa de impuesto, capacidad de factores productivos, costos laborales y
apertura al comercio internacional.

Se deduce entonces que, las decisiones que mueven la inversién directa
afectan el desarrollo de los sectores productivos y financieros de estos
paises. Precisamente el mercado financiero, que abarca lo referente al siste-
ma bancario y mercado de valores, constituye un elemento clave que puede
verse afectado por estos flujos econémicos de origen extranjero.

En este escenario, el investigador se plantea, como objetivo general, deter-
minar la influencia de los factores de decisidon de inversion directa en el
desarrollo de los mercados bursatiles de las economias emergentes Peru,
Chile y Colombia. Especificamente, se estudia la influencia de los siguientes
factores de decision de inversion directa: Apertura comercial, Sistema insti-
tucional y Escenario macroeconémico.

Se parte de una hipotesis general de que existe influencia de los factores de
decision de inversion directa en el desarrollo de los mercados bursatiles de
las economias emergentes Perdy, Chile y Colombia. Su basamento se encuen-
tra en tres hipoétesis especificas, a saber: (a) Existe relacion entre las importa-
ciones y el volumen de acciones negociado en las bolsas de valores; (b)
Existe relacion entre el riesgo pais y el volumen de acciones negociado en
las bolsas de valores y (c) Existe relacion entre las Inversiones Extranjeras
Directas como porcentaje del PBly el volumen de acciones negociado en las
bolsas de valores.

Los resultados de la investigacion constituyen aportes en la generaciéon de
informacion factible sobre las necesidades de mitigacién en fallas o debili-
dades estructurales, asi como el aprovechamiento de fortalezas de las
economias emergentes integrantes de la Alianza del Pacifico, que contribu-
yen en la decision de inversion de capital privado en beneficio del desarrollo
y sostenibilidad del crecimiento econémico de dichos paises.
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2
MATERIALES Y METODOS

La inversion suele definirse como la cantidad de bienes de capital adquiri-
dos por unidad de tiempo que no se consumen, pero que se utilizan para la
produccién. Por ello, representan el acervo de capital de una economia, es
decir, el conjunto de plantas, equipos, construcciones e inventarios existen-
tes.

Agrupa el acervo de capital privado y capital publico, el primero referido a los
equipos, plantas e inventarios que posean las empresas, y el segundo, concer-
niente a vias de comunicacion, escuelas, universidades de origen estatal (Par-
kin, Esquivel y Munoz, 2007).

Cuando se incrementa el acervo de capital, segun Samuelson y Nordhaus
(2010) se dice que se esta en presencia de un aumento de la inversién bruta.
Asimismo, al restar de la inversidn bruta el total correspondiente por desgas-
te o depreciacion, emerge el concepto de inversion neta.

2.1.-Teorias de Inversién

2.1.1.-Teoria del acelerador

Concebida por Thomas Carver y Albert Aftalion, antes de la economia keyne-
siana, pero se hizo publica a medida que la teoria keynesiana comenzo6 a
dominar el campo de la economia en el siglo XX. Estipula que la inversién de
capital es una funcién de la produccién. En este sentido, afirma que cuando
las empresas se enfrentan a un exceso de demanda, las companias tipica-
mente eligen aumentar la inversion para satisfacer la relacion capital/produc-
cién, incrementando sus beneficios econémicos (Twine, Kinza y Bashaasha,
2017).

Por tanto, si hay una expectativa de aumento en la demanda durante un largo
periodo, probablemente una empresa o industria opte por aumentar los
gastos en bienes de capital, como equipos, tecnologia y/o fabricas, para
aumentar su capacidad de produccion. Esto desencadena el efecto acelera-
dor, que establece que cuando hay un cambio en la demanda de bienes de
consumo (un aumento, en este caso), habra un mayor cambio porcentual en
la demanda de bienes de capital (Samuelson y Nordhaus, 2010).
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2.1.2.-Teoria neoclésica

Después de Keynes, se desarrollé una teoria neoclasica para explicar el com-
portamiento de la inversién con respecto a la inversion fija en empresas. El
modelo neoclasico de inversion de Jorgenson abordé la ineficacia de los
modelos de aceleradores. Esta teoria se basa en la teoria neoclasica de la
acumulacién 6ptima de capital, que esta determinada por los precios relati-
vos de los factores de produccién. El modelo de inversién de Jorgenson
toma en cuenta variables relacionadas con los costos, vinculando el nivel
deseado de capital social con tasas de interés, impuestos y beneficios. Los
inversionistas alcanzan el nivel 6ptimo de inversion al maximizar las ganan-
cias descontadas durante periodos de tiempo infinitos (Twine, et al., 2017).

2.1.3.- La teoria ecléctica

Es un marco de evaluacion de tres niveles por medio del cual las empresas
pueden determinar si es beneficioso efectuar una inversién extranjera direc-
ta (IED). Este paradigma asume que las firmas evitaran transacciones en el
mercado internacional si el costo de llevarlas a cabo internamente, conlleva
un precio mas bajo. Se basa en la teoria de la internalizacién, expuesta por
primera vez en 1979 por John H. Dunning.

El paradigma ecléctico adopta un enfoque holistico para examinar todas las
relaciones e interacciones de los diversos componentes de una empresa.

2.2.- Mercados financieros

Definidos como un espacio, o un conjunto de mecanismos, que permite el
intercambio de activos financieros a determinado precio. En los mercados
financieros convencionales, era fundamental el contacto fisico entre
demandantes y ofertantes, gracias a los avances informaticos y el internet, la
nocién de lugar ha perdido vigencia dando paso a negociaciones virtuales
(Martin y Trujillo, 2004).

2.2.1.- Funciones de los mercados financieros

Para Pilbeam (2018), los mercados financieros desarrollan las siguientes
funciones:

i. Determinan precio: La demanda y la oferta de un activo en un merca-
do financiero determina su precio. Los inversores son proveedores de
fondos y las industrias los necesitan. La interaccién entre ambos, y otras
fuerzas del mercado, ayudan a determinar el precio.

ii. Movilizan ahorro: Un mercado financiero ayuda a conectar a los que
tienen dinero con quienes lo necesitan.

iii. Aseguran liquidez: Los inversores que compran activos en estos mer-
cados, pueden venderlos facilmente y convertirlos en efectivo cuando lo
deseen. La liquidez es una motivaciéon importante para la participacion de
los inversores.

iv. Ahorran tiempo y dinero: Son plataforma donde compradores y
vendedores pueden encontrarse facilmente sin hacer demasiado esfuerzo o
perder tiempo. Ademas, les ayuda a lograr economias de escala, resulta en
menores costos de transaccién y honorarios para los inversionistas.
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El mercado financiero se puede dividir en dos segmentos segun el venci-
miento del crédito: mercado de dinero y mercado de capitales. El mercado de
dinero, corresponde a un mercado en el que los inversores compran y venden
valores que vencen en un plazo de un afo: Papeles comerciales, certificados
de depdsito, letras del tesoro y otros (Pilbeam, 2018).

En el mercado de capitales, los inversores compran y venden activos financie-
ros a mediano y largo plazo. Existen dos tipos de mercado de capitales: (1)
Mercado primario, donde una empresa emite sus acciones por primera vez, o
una empresa que ya cotiza en bolsa emite acciones nuevas, y (2) Mercado
secundario o mercado de valores, donde los compradores y vendedores
negocian valores ya emitidos en el mercado primario (Pilbeam, 2018).

2.3.-Teorias de los mercados financieros

2.3.1.- Teoria de portafolio

Es una teoria propuesta por Harry Markowitz, quien sugirioé que el criterio de
seleccidn de alternativas de inversion, como el valor actual neto (VAN), debe-
rian ser reemplazados por dos dimensiones: la rentabilidad esperada y el
riesgo, éste definido como la desviacion estandar de la distribucién de retor-
nos. Esta teoria argumenta que no es realista asumir que los inversores o
asesores de inversion pueden predecir con certeza el rendimiento futuro de
las acciones individuales. Sin embargo, es posible tomar decisiones de cartera
o portafolio y hacer una compensacion entre los rendimientos esperados y el
riesgo, por tanto, este modelo busca reducir la varianza total de la rentabili-
dad de la cartera, combinando diferentes activos cuyos rendimientos no son
perfectos positivamente (Lee, Cheng y Chong, 2016).

2.3.2.- Teoria de precios de los activos de capital (CAPM)

Este modelo se convirtié en la columna vertebral de muchos estudios de
fijacion de precios de activos en los mercados financieros. Asi, el rendimiento
de un titulo puede ser expresado mediante la siguiente ecuacién (Pilbeam,
2018):

Rj=ay+BjRm + g @

Donde:

Rj = rendimiento del titulo j

Rm = rendimiento del mercado medido en funcién de un indice Xj, una cons-
tante llamada coeficiente de volatilidad que mide cambios esperados en Rj
en funcién de variaciones en Rm.

aj = término independiente de la regresion

€j = término aleatorio, representa el error residual en la estimacion del rendi-
miento.

Se asume que Kj es independiente del regresor Rm y su valor medio es E[X
j1=0.

Las "betas" del modelo, que miden la sensibilidad de la accién individual a los
movimientos de la rentabilidad del mercado bursatil en su conjunto, fue
ampliamente utilizado por analistas financieros y corredores de bolsa.
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Junto con otros indicadores, la Ratio de Sharpe se utiliza para evaluar el
desempenio de fondos de inversién y otros gestores de carteras (Pilbeam,
2018).

Este modelo responde a una de las dificultades presentadas en el modelo de
Markowitz, donde se requiere la estimacién de una matriz de varianza-cova-
rianza que se vuelve muy grande si se tiene en cuenta el numero de alterna-
tivas. En consecuencia, Sharpe simplificé el procedimiento de estimacion,
suponiendo que los rendimientos de los valores sélo estan interrelacionados
por su sensibilidad a un factor comun, tipicamente el retorno de un indice de
mercado amplio. Para ello, asumio que todos los inversores pueden prestar y
pedir prestado al tipo de interés libre de riesgo, que acuerdan dichas tran-
sacciones en la forma de una frontera eficiente, y que los costos de transac-
cion estan ausentes.

Bajo estos supuestos simplificadores, todos los inversores seleccionardn una
combinacién de cartera de mercado y el activo libre de riesgo (o tomar pres-
tado al tipo de interés libre de riesgo). Todas las carteras se situaran en la
"Linea del Mercado de Capitales", y la pendiente de esta linea indica el precio
del riesgo determinado por el mercado.

2.3.3.- Teoria de mercado eficiente (EMT)

Establece que los precios de los valores en los mercados financieros reflejan
toda la informacion disponible para los inversores. Segun esta teoria, la
eficiencia del mercado puede ser probada de diferentes maneras. Una
prueba de "eficiencia débil" utiliza el precio pasado para predecir los precios
futuros de un activo financiero. En una prueba de "eficiencia semi-fuerte”, el
conjunto de informacién se amplia para incluir los precios anteriores y toda
la informacion disponible publicamente. Y una prueba de "eficiencia fuerte"
incluye la informacion disponible publicamente y la informacion privilegia-
da que posean los gerentes de la empresa, empleados, banqueros y audito-
res (Pilbeam, 2018).

La EMT es importante en materia de inversiones y gestion de carteras. Si se
mantiene en una forma semi-fuerte, los inversores o asesores sin informa-
cién privilegiada no pueden encontrar oportunidades de beneficio no
explotadas a través de los valores o el comercio. También es importante en el
contexto de los requisitos de informacion para las empresas que cotizan en
bolsa y de las normas relativas al uso de informacion privilegiada (Pilbeam,
2018).

2.4.- Desarrollo de los mercados bursatiles

Basicamente, el mercado Bursétil se encuentran las ofertas y demandas
sobre los valores en circulacién, siendo centralizado y regulado contribuyen-
do a que las organizaciones financien sus proyectos y actividades con la
venta de sus activos o titulos. Con esto, el mercado ofrece a los inversionistas
la posibilidad de invertir en las empresas a través de la compra de los activos
o titulos en venta.

Los mercados bursatiles reportan un mayor nivel de éxito y se considera que
son un buen referente para aplicar en mercados que tengan un grado razo-
nable de desarrollo y que a su vez faciliten el acceso de pequeias empresas
a la Bolsa de Valores.
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Es asi que los mercados bursatiles con un modelo de financiacién cuyo obje-
tivo general es el de permitir el acceso a recursos de largo plazo mediante el
mercado de bolsa a medianas y pequenas empresas que tengan un plan de
negocio convincente para los potenciales inversionistas, y que estén en
pleno funcionamiento con la necesidad de crecer (Jiménez, 2013).

2.4.1.- Indice de capitalizacién bursétil

Es el valor total de la bolsa en un momento dado. Por tanto, el calculo es la
multiplicacién de la cotizacién de cada empresa por accion por el nimero de
acciones de la empresa. De tal modo, la capitalizacion total de la bolsa es la
sumatoria de las cotizaciones por el nimero de acciones de todas las empre-
sas listadas en bolsa. Por tanto, el nivel del indice equivale a la suma de las
capitalizaciones de todas las acciones incluidas en una canasta, donde el
peso de cada constituyente es su capitalizacion de mercado (niumero de
acciones multiplicado por el precio). Fundamentalmente, movimientos de
precios de los titulos mas grandes originan movimientos grandes en el
indice.

En el caso de Colombia se ha podido determinar un nivel de capitalizacion
bursatil limitada, en el periodo de estudio, la deuda publica resulté ser
mayor que la privada. Es una bolsa muy concentrada con un nimero reduci-
do de empresas, del total de empresas listadas en bolsa, el 80% son empre-
sas nacionales y estas significaron en el periodo de estudio solo el 10% de
entidades del pais.

El caso de Chile es de mayor significancia en términos de empresas listadas
en bolsa, pero su caracteristica fue para el periodo de estudio, su gran
concentracion de capital en pocas empresas, por consecuencia el nivel de
liquidez se acota y donde las PYMES tienen un acceso muy limitado lo que
implica su poca contribucion a dicho sector.

En el Peru existe un mayor nivel de participacién a nivel de empresas, sin
embargo no llega a tener un efecto de profundidad esperado, su desarrollo
sigue aun como tema pendiente, dado que tanto su tamano, como su nivel
de actividad en el mercado relacionado a su capacidad de liquidez, dificulta
ser un instrumento eficaz para resolver las grandes necesidades de coloca-
cién o financiamiento de las grandes empresas o corporaciones nacionales o
extranjeras, por lo que les resulta mucho mas conveniente acudir a otros
mercados u alternativas de financiamiento.

Sin embargo, se ha estimado relevante que lo indicado sea contrastado con
la evidencia, por lo cual se incluye como una variable que debe ser incorpo-
rada en el modelo para validar lo sefialado.

2.4.2.- Cantidad de empresas que cotizan en bolsa

Es una medida alternativa de tamano del mercado, puede emplearse
cuando lo que se pretende es realizar una comparacién entre el desarrollo
del mercado de acciones entre dos 0 mas paises. De acuerdo a Levine (1995,
citado por Borges, Landaberry y Licandro, 2012), si bien diferencias margina-
les en la cantidad de empresas que cotizan en bolsa no son informativas, si
lo es cuando las diferencias son significativas.
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Por tanto, tenerlas en cuenta es relevante cuando lo que se pretende es clasifi-
car el desarrollo de acuerdo a su tamano. En el caso de que se pretenda anali-
zar la evolucion del mercado, se puede considerar la tasa de crecimiento de la
cantidad de empresas cotizantes en bolsa.

Brugger, y Ortiz (2012) presentaron el articulo “Mercados accionarios y su
relacién con la economia real en América Latina”, tuvo como propdsito exami-
nar la relacién entre el desempeno de las bolsas latinoamericanas de valores
con su economia real aplicando siete modelos econométricos para los casos
de Argentina, Brasil, Chile y México. Las series comprenden los indices bursati-
les MERVAL de Argentina, BOVESPA de Brasil, IGPA de Chile, e IPC de México
compilados de Economatica; y las series del producto interno bruto que se
obtuvieron de la base de datos CEPALStat. Las series son mensuales y com-
prenden el periodo 1993-2005.

Por tanto, concluye que, aunque los rendimientos accionarios de los principa-
les mercados de AL mantienen una relacion de equilibrio con el PIB, en gran
medida esta relacion es débil, mas evidente en el corto plazo, aunque los dife-
rentes analisis econométricos evidencian que los rendimientos de los merca-
dos accionarios de estos paises y el crecimiento de su produccién agregada si
mantienen una relacion de equilibrio a largo plazo. El andlisis de causalidad
Granger confirma una relacién unidireccional de la Bolsa al PIB en todos los
casos, no encontrandose sorprendentemente una relaciéon bidireccional como
es comun en muchas economias estudiadas.

Ruiz (2004) presento el articulo “Mercados Financieros y Crecimiento Economi-
co en América Latina: Un analisis econométrico’, presenta los resultados de
una investigacién econométrica disefiada para evaluar el impacto especifico
de los mercados de crédito, bonos y acciones sobre el crecimiento de cinco
economias latinoamericanas, con el objeto de analizar la hipotesis de que el
comportamiento de los agentes econdmicos en los mercados financieros,
afecta positivamente el crecimiento econdmico. Las economias estudiadas
son las de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. De tal manera, entre las
conclusiones destaca el andlisis de las regresiones que utilizan técnicas de
MCO no apoya ni niega la validez de la hipdtesis inicialmente indicada. Dado
que los resultados de las regresiones realizadas sugieren que el desarrollo de
los mercados financieros no incide en el crecimiento econémico, en principio,
se puede inferir que los datos los datos registrados no proveen evidencia en
dicho sentido. Bajo dicha perspectiva, el autor enfoco el analisis sobre, las
externalidades como factores importantes para explicar la relacién entre los
mercados financieros y el crecimiento econémico.

Sobre la existencia de efectos cruzados (externalidades) en la region latinoa-
mericana, econométricamente, las estimaciones sugieren que los datos se
ajustan estadisticamente mejor, usando el enfoque SERSRA, que el procedi-
miento MCO. Las variables independientes demuestran mayor posibilidad
explicativo. Razén por la cual el autor consideré este enfoque como el mas
adecuado para evaluar la vinculacién entre desarrollo financiero y crecimien-
to.

2.5.- Metodologia

Se empled un tipo de investigacion no experimental, con énfasis en el estudio
del comportamiento de las variables tal y como se presentan (Hernandez,
Fernandez y Baptista, 2014).
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Por ello, se optdé por un diseno de investigacién causal, que combina datos
transversales y longitudinales, donde se busca cuantificar la relacion
funcional entre la variable dependiente (desarrollo de los mercados bursa-
tiles de las economias emergentes de Peru, Chile y Colombia) y las variables
independientes (apertura comercial, sistema institucional y estabilidad
macroeconomica).

La unidad de analisis fue el registro anual durante el periodo 2011-2015 en
Pery, Chile y Colombia, de las siguientes variables:

Variable dependiente: Mercado bursatil, medido tomando como indicador
proxy el volumen negociado (millones de $) en las siguientes bolsas de
valores: Bolsa de Valores de Lima S. A. A. (Peru), Bolsa de Comercio de
Santiago (Chile) y Bolsa de Valores de Colombia.

Variables independientes:

i. Apertura comercial (AC): Importaciones totales (millones de $),
expresa la preponderancia de las barreras de un pais al comercio exterior
que afectarian el flujo de IED (Waqas, et al, 2015).

ii. Sistema institucional (Sl): Prima de riesgo pais medido por el indica-
dor de bonos de los paises emergentes. La variable riesgo-pais representa
de forma indirecta el marco institucional de los paises y la compleja dinami-
ca social y politica que lo caracteriza, traduciéndose en mayores o menores
posibilidades de inversion (Mogrovejo, 2005).

iii. Estabilidad macroeconémica (EM): Inversién Extranjera Directa
como porcentaje del PBI (%), variable que reflejan las condiciones de la
economia del pais huésped y que pueden afectar las expectativas de los
inversores extranjeros (Mogrovejo, 2005).

La poblacién se definié como el Data Panel formado por el total de registros
de las unidades de analisis durante el periodo 2011-2015 en los paises
emergentes: Pert, Chile y Colombia, seleccionandose una estrategia de
tipo censal para la muestra, por lo que se trabajé con la totalidad de los
registros disponibles.

La recoleccion de datos se efectué mediante fuentes secundarias utilizando
las bases de datos de diversas instituciones internacionales reconocidas y
confiables.

La Tabla 1 resume los indicadores y las fuentes de informacién utilizadas.

Tabla 1. Indicadores y fuentes de datos

Variable Indicador Fuente
Mercados financieros | Volumen negociado de acciones (millones de §) | Banco Mundial
Apertura comercial | Importaciones totales (millones de $) Banco Mundial
Estabilidad Riesgo pais (indicador de bonos de paises | JP Morgan
Institucional emergentes)

Estabilidad Inversion Extranjera Directa como porcentaje del | Banco Mundial
macroeconomica PBI (%)

Fuente: Elaboracién propia
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Posteriormente, se construy6 un Data Panel, con los datos de las variables
para cada pais emergente en estudio (Peru, Chile y Colombia) durante los
anos 2011-2015.

Los datos fueron diagnosticados utilizando graficas de lineas, en busca de
valores anormales, productos de shock econdmicos. Asimismo, se aplicé un
analisis descriptivo a cada una de las variables en estudio mediante estadis-
ticos descriptivos y prueba de igualdad de varianza.

Seguidamente, se cargaron los datos en el programa Eviews y se estimaron
efectos fijos tanto a nivel de secciéon cruzada como de periodo. Segun
Mayorga y Munoz (2000), dicho modelo considera que existe un término
constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos indivi-
duales son independientes entre si.

En este sentido, los autores detallan que cuando se trabaja con una muestra
de datos seleccionados a convivencia, lo mas favorable es trabajar con
modelos de efectos fijos.

La ecuacién de regresion de los datos de panel, para un modelo de efectos
fijos es la siguiente:

Yi=1ai+b1X1i+ b2X2i+ ... b Xki+ Ui (3)
parai=1,2,...,Nyt=12,...,T.

Donde:

N = numero de individuos o seccién transversal

T = ndamero de periodos de tiempo.

Xit = variable independiente expresada como una combinacién de seccion
transversal (paises) y series temporales (2011-2015).

Ui = residuo individual, es la caracteristica aleatoria de la observaciéon de la
unidad.

La estimacion con modelos con efectos fijos permite que cada pais posea su
propio intercepto, controlando caracteristicas que no varian en el tiempo
(Ledn y Benavides, 2015).

Para comprobar la adecuada elecciéon del modelo de efectos fijos frente a
un modelo de efectos aleatorios, se efectué la prueba de redundancia de
efectos fijos, utilizdndose como hipétesis nula (H0) que el modelo de efec-
tos aleatorio explica de mejor forma la variable dependiente, y como esta-
distico de prueba, una prueba Chi Cuadrado (Mayorga y Mufioz, 2000).
Para seleccionar el modelo tedrico, se utilizaron los siguientes signos espe-
rados de la estimacion:
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Tabla 2. Signos tedricos esperados

Variable [ndicador Signo
Apertura comercial Importaciones totales +
Estabilidad institucional | Prima de riesgo pais -
Estabilidad macroeconomica | Inversion Extranjera Directa como porcentaje del PBI
(%)

Fuente. Elaboracion propia,

Se examiné desde un enfoque estadistico el valor del R2 ajustado y de la
significacion de la prueba F como medida de ajuste global.

Finalmente, el modelo fue validado mediante criterios econométricos de
significancia de los coeficientes individuales o betas, prueba de autocorrela-
cién (correlograma de residuos), prueba de heterocedasticidad (Test de
Barlett, Levene y Brow-Forythe) y la normalidad de los residuos (Test de
Jarque-Bera).

3

RESULTADOS Y CONCLUSIONES

3.1.- Andlisis, interpretacion y discusién de resultados

La Tabla 3, muestra el Data Panel elaborado con las variables evaluadas.

RIESGO

PAIS ANO VoL IMP IED2
1 201 51 266,63 86 884,94 1,45 0,0957360
1 2012 46 491,89 9122224 1,51 0,1134033
1 2013 41 226,99 91 237,69 1,54 0,0748062
1 2014 27 130,87 83 794,98 1,43 0,0911035
1 2015 19 674,57 72 190,11 1,85 0,0863221
2 2011 25 946,34 67 639,08 1,58 0,0437931
2 2012 32 202,94 74 272,98 1,48 0,0405838
2 2013 20 409,20 76 041,74 1,58 0,0424478
2 2014 17 216,00 7947243 1,67 0,0424206
2 2015 11 586,53 66 651,33 2,50 0,0399453
3 201 5176,17 43 77437 1,74 0,0447263
3 2012 5278,84 48 490,29 1,57 0,0707114
3 2013 3173,10 50 251,30 1,59 0,0488429
3 2014 3 227,69 48 683,69 1,62 0,0195535
3 2015 1451,05 45 316,86 2,01 0,0438133

Fuente. Elaboracién propia con datos del Banco Mundial
(2019) y JP Morgan Chase (2019)
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Donde:

PAIS = seccidn cruzada k, donde k= 1= Chile, 2=Colombia y 3=Peru.

ANO = afo i evaluado, siendo i=2011... 2015.

VOLki = volumen de acciones negociadas en la bolsa de valores del pais k
en el ano i (millones de $).

IMPk1 = total de importaciones de bienes y servicios del pais k en el afio i
(millones de $).

RIESGOki = prima de riesgo del pais k en el afo i (%).

IED2ki = Inversion Extranjera Directa como porcentaje del PBI del pais k en
el anoi (%).

La variable proxy del comportamiento de los mercados financieros, fue el
volumen de acciones negociadas en las principales bolsas de valores de los
tres paises evaluados, siendo la variable dependiente del estudio (Yki).

Las variables independientes correspondieron a las variables restantes del
Data Panel (IMP, RIESGO, IED2).

Tabla 4. Matriz de correlacion

VOL | IMP IED2 RIESGO
VOL 1,00 | 0,90 0.68 -0.,46
IMP 0,90 1,00 0,61 -0,33
IED2 0,68 0,61 1.00 -0,35
RIESGO -0,46 | -0,33 | -0,35 1,00

Fuente. Elaboracién propia.

El modelo econométrico estimado, de datos panel con secciones cruzadas
y periodos fijos, presenta la siguiente forma funcional:

1";- = iﬂ[' + bll:MPli + bgR[ESGGg, + ngED235+U,- (4}

Por otro lado, en la Tabla 5 se muestra el resultado del modelo y sus indica-
dores estadisticos.
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Tabla 5. Resultado del modelo e indicadores estadisticos

Method: Panel Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 13:52

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 3

Total panel (balanced) observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -41269.23 1821765  -2.265344 0.0729
IMP 1.329079 0.252797 5.257488 0.0033
RIESGO -8615.861 6768.396  -1.272955 0.2590
IED2 -241154.1 87037.32  -2.770698 0.0393
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.988947 Mean dependent var 20763.92
Adjusted R-squared 0.969052 S.D. dependent var 16432.03
S.E. of regression 2890.741  Akaike info criterion 19.01113
Sum squared resid 41781927 Schwarz criterion 19.48317
Log likelihood -132.5835 Hannan-Quinn criter. 19.00611
F-statistic 49.70756  Durbin-Watson staf 1.949836
Prob(F-statistic) 0.000233

Fuente. Elaboracién propia.
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En la Tabla 6 se ofrece la interpretacion de los resultados teéricos del modelo.

Tabla 6. Resultados teoricos

Variable Coeficiente  Signo Interpretacion
esperado
IMP 1,329079  Correcto Al aumentar en 1 millon de § las importaciones, el

volumen de acciones negociadas en las bolsas de

valores de los paises evaluados aumenta 1,329 millones
de $

RIESGO  -8615,86 Correcto Al aumentar en | punto el riesgo pais, el volumen de
acciones negociadas en las bolsas de valores de los
paises evaluados disminuye 8 615,86 millones de $

[ED2 -241 154,1 Parcialmente Al aumentar en 1% el porcentaje de la [ED sobre el PBI,
correcto el volumen de acciones negociadas en las bolsas de
valores de los paises evaluados disminuye 241 1541
millones de $. Esto si bien contradice el signo esperado
seghn la teorfa de inversion analizada, ello puede
obedecer a que la inversion extranjera directa tuvo un
comportamiento especulativo en el mercado bursatil,
sin una tendencia estable a largo plazo, asimismo, dado
que una buena parte de la inversion extranjera directa se
destina al sector publico, afecta en menor medida al
sector privado que cotiza en la bolsa de valores y sus
expectativas de ganancia.

Fuente. Elaboracién propia.

3.2.- Andlisis de Resultados del modelo econométrico (tabla 5) variable IMP

Nivel de significancia: 0
0,0033 < 0,05 existe relacion significativa entre la apertura comercial y el
volumen de acciones negociado en las bolsas de valores.

3.- Anélisis de Resultados del modelo econométrico (tabla 5) variable
RIESGO

Nivel de significancia: 0,05
0,2590 > 0,05 No existe relacion significativa entre el riesgo pais y el volumen
de acciones negociado en las bolsas de valores.
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3.4.- Anélisis de Resultados del modelo econométrico (tabla 5) variable IED2

Nivel de significancia: 0,05
0,0393 < 0,05 existe relacién significativa entre la IED como porcentaje del PBl y
el volumen de acciones negociado en las bolsas de valores.

3.5.-Validacién estadistica

Dado que el resultado muestra que la significancia bilateral de la Prueba F
0,000233<0,05 se tiene un buen ajuste global.

Coeficiente de determinacién ajustado

Se obtuvo un R2 ajustado de 0,988, es decir, 98,8% de las variaciones en el volu-
men de acciones negociados son explicados por el modelo estimado.

4.6.- Validaciéon econométrica

Anadlisis de efecto fijo redundante:

Al examinar el test de efecto fijo redundante, se obtuvo un rechazo a la hipétesis
nula de redundancia del efecto fijo tanto para la seccién cruzada como para el
periodo de forma individual y conjunta (p<0,05). Esto indica que, el modelo de
efectos fijos es adecuado para recoger la heterogeneidad latente tanto a nivel
de pais como de cada afo estudiado (Tabla 7).

Tabla 7. Test de efecto redundante

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EC021021
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df  Prob.
Cross-section F 7.232980 (2,5) 0.0334
Cross-section Chi-square 20.388441 2 0.0000
Period F 14671313 (4,5) 0.0057
Period Chi-square 38.167727 4 0.0000
Cross-Section/Period F 9.855962 (6,5) 0.0119
Cross-Section/Period Chi-

square 38.273466 6 0.0000

Fuente. Elaboracion propia.
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3.7.- Andlisis de autocorrelacion:

No existen indicios de autocorrelacién en los residuos, pues el correlograma
de los residuos se mantiene en las bandas de confianza hasta cuatro rezagos
(Tabla 8)

Tabla 8. Prueba de autocorrelacién

Date: 10/02/21 Time: 23:06
Sample: 2011 2015
Included observations: 15

Autocorrelation Partial Correlation| AC PAC Q-Stat Prob

¥ C* L 1-0.100 -0.100 0.1812 0.670
JEE[ JEE[ 2-0.222 -0.234 1.1447 0.564
C* L XL 3-0.110-0.171 1.4010 0.705
%L C* L 4-0.069 -0.177 1.5107 0.825

3.8.- Analisis de heterocedasticidad

El modelo no presenta problemas de heterocedasticidad, aceptando la Hip6-
tesis nula de igualdad de varianza de los residuos para todos los paises en las
pruebas de Levene y Brow-Forythe (p>0,05) (Tabla 8).

Tabla 9. Prueba de igualdad de varianza

Test for Equality of Variance of RESID
Categorized by values of CROSSID
Date: 10/02/21 Time: 23:39

Sample: 2011 2015

Included observations: 15

Method Df Value Probability
Bartlett 2 8,579452 0,0137
Levene (2,12) 2,847125 0,0973
Brown-Forsythe (2,12) 2,356601 0,1370
Category Statistics

Mean Abs. Mean Abs.

0SSID Count Sd.Dev. VeanDiff  Median Diff
1 5 8050020 5964349 575.9815
2 5 1326848 1116550 1016435
3 5 7634692 565.6619 5545007
ALL 15 5072604 4246006 4107086

Bertlett weighted standard deviation; 645,1150
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3.9.- Analisis de Normalidad

Los residuos siguen una distribucion normal (figura 1). Se acepta la Hipote-
sis nula de normalidad de los residuos del modelo para todos los paises
segun la prueba de Jarque-Bera

(p 0,556021>0,05).

Figura 1. Prueba de Normalidad

5_
Series: Standardized Residuals
Sample 2011 2015

4 - Observations 15

3 Mean 6.25e-14

1 Median 232.9532

Maximum 2221.079

2 Minimum -3087.096
Std. Dev. 1727.548
Skewness -0.490331

14 Kurtosis 2.042640
Jarque-Bera 1.173897

0 Probability 0.556021

-4000 -3000 -2000 -1000 0 1000 2000 3000

Fuente. Elaboracién propia.

4

CONCLUSION

I_a influencia de la apertura comercial en el desarrollo de los mercados
bursatiles de las economias emergentes Peru, Chile y Colombia, en el perio-
do 2011-2015, medida mediante las importaciones totales de bienes y
servicios, resulta significativa y con un efecto positivo sobre el volumen de
acciones negociadas en los mercados de valores de estos paises. La apertu-
ra comercial puede alentar el crecimiento econémico del sector privado, y
esto a su vez, estimularia una mayor expectativa de ganancia de las empre-
sas que cotizan en las bolsas, lo cual incide de forma positiva sobre el volu-
men de acciones negociadas en tales mercados de valores.

La influencia del sistema institucional en el desarrollo de los mercados
bursatiles de las economias emergentes Peru, Chile y Colombia, en el perio-
do 2011-2015, estimada mediante la variable riesgo pais, resulta significati-
va evidenciando la importancia de contar con sélidas instituciones.

.Sobre la estabilidad macroeconémica en el desarrollo de los mercados
bursatiles de las economias emergentes Peru, Chile y Colombia, en el perio-
do 2011-2015, se evidencid que, la inversion extranjera directa como
porcentaje del PBI, explica el comportamiento del volumen de acciones
negociadas en las bolsas de valores de esos paises.
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Sin embargo, dicha relaciéon fue negativa, siendo atribuido al hecho que
buena parte de la IED, se destina al sector publico, afectando en menor
medida al sector privado y sus expectativas de ganancia, siendo inversiones
en el mercado de valores de corto plazo o especulativas.

Visto lo anterior, se recomienda a los gobiernos seguir afinando los meca-
nismos Yy politicas para que se consolide el comercio internacional en los
paises emergentes estudiados y que el Estado revise los mecanismos de IED
en los mercados de valores con el fin de evitar los efectos de los capitales
especulativos.

De igual manera, se recomienda en futuras investigaciones profundizar en
el efecto de los diversos tipos de importaciones sobre el volumen de accio-
nes negociadas en el mercado de valores. También, incluir en los modelos
de data panel, la variable crédito al sector privado, con la finalidad de deter-
minar si representa un segmento de mercado financiero competitivo o
complementario del mercado de valores.

Asi mismo, la creacién de indices que permitan estudiar de forma, mas o
menos homogénea, el desarrollo institucional de los paises emergentes
estudiados. De esta manera, queda abierta una nueva linea de investigacion
al respecto.
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