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RESUMEN

El presente trabajo de investigacibn se pretende explicar la relacion,
comportamiento y como influye las principales variables del mercado de valores en
el crecimiento econémico del Perl en el periodo 2010 — 2022, para lo cual se ha
empleado datos de series de tiempo de manera mensual del BCRP, BVL y la revision
bibliografia de articulos cientificos, papers y tesis tanto para el marco teorico y
antecedentes. En la parte econométrica, se recurri6 al analisis de regresion mediante
la aplicacion de un modelo de ecuaciones simultadneas con el objetivo de contrastar
la hipétesis y el problema planteado, instrumentando los indicadores del mercado de
valores para corregir endogeneidad. Los resultados obtenidos, muestran que: si la
primera diferencia del indice general mensual de la BVL ha aumentado en un punto,
el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.0009 puntos durante el periodo 2010
— 2022; si la primera diferencia del monto negociado ha aumentado en un millén de
soles, el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.05 puntos durante el periodo
2010 — 2022; y, de las variables incluidas en la hip6tesis el monto negociado en el
mercado de valores tiene mayor impacto que el indice general de la BVL, en
aproximadamente 55 veces mas; por otro lado, en la ecuacion estimada se observa
gue la Covid19 ha influenciado negativamente el crecimiento del indice del PBI'y que
si en el periodo “t — 17 el indice ha aumentado en un punto, entonces en el periodo

“t” el indice aumentaria en 0.92 puntos (92 %).

Palabras clave: Crecimiento econdmico, mercado de valores, indice general de

bolsa de valores y monto negociado en la bolsa.
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Market Values and the Economic Growth in Peru, During the 2010 — 2022
Period

ABSTRACT

It was sought to explain the relationship, behavior and how the principal
variables of the market values influence the economic growth in Peru during the 2010
— 2022 period in the present research. In order to do so, data from the BCRP [and
the] BVL (acronyms in Spanish) on a monthly timeline, [as well as] a bibliographic
review of scientific articles, papers and theses were used, as much for the theoretical
framework, as well as for the background. For the econometric part, the analysis of
the regression through the application of the simultaneous equations model was
used, with the objective of testing the hypothesis and the proposed problem;
implementing the indicators of the stock market in order to correct endogeneity. The
results that were obtained revealed that: if the first difference of the monthly general
index for the BVL increased by a point, then the monthly index for the GDP (PBI in
Spanish) increased by 0.0009 points during the 2010 — 2022 period; if the first
difference from the amount traded had increased by one million soles, the monthly
index for the GDP had increased by 0.05 points during the 2010 — 2022 period; and,
of the variables included in the hypothesis, the amount traded on the stock exchange
had a greater impact on the general index of the BVL by approximately 55 times more.
On the other hand, in the estimated equation it was observed that Covid-19 negatively
influenced the growth of the GDP index and that if in period “t — 1” the index increased

by one point, then during period “t”, the index would increase by 0.92 points (92 %).

Keywords: Economic growth, market values, stock market general index, amount

traded on the stock exchange.



CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1 Contexto
En la actualidad, se muestra una tendencia alentadora del crecimiento
econoémico a nivel mundial y en América del caribe una recuperacién lenta que nos
dej6 el confinamiento reflejando las deficiencias a niveles estatales en cada pais mas
en vias de desarrollo, uno que otro supo manejarlo bien desde la parte fiscal,

monetaria y bursatil.

Segun, la ultima edicion Perspectivas de la economia mundial, Informe WEO
del Fondo Monetario Internacional - FMI (2023); pronostica que el crecimiento se
ralentiz6 de 3,4% el afio 2022 a 2,8% para el afio 2023. Ademas, se estima que un
crecimiento se llega a incrementar al 3 % para el afio 2024. Se espera a un largo
plazo, el crecimiento se mantenga un margen a 3% durante los proximos cinco afios
y teniendo un prondstico en base durante cinco afios de 3% para el 2028 es la
proyeccion de mediano plazo realizado para el crecimiento mas bajo desde el 1990,

y bajo de los ultimos 20 afios lo cual era el promedio de 3,8%.

En el presente 2022, se presentd una serie de situaciones como deterioro
financiero, las consecuencias de la guerra iniciada por Rusia en Ucrania,
fragmentaciones geoecondémicas, y originaron ciertas restricciones en las politicas

monetarias que es fundamental reducir las metas inflacionarias.



Figura 1
Producto bruto interno real (variaciones porcentuales anual). Periodo 2010 -
2022
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Nota. Elaboracion propia — Fondo Monetario Internacional (2023).

De la anterior figura 1, el Producto bruto interno real comprendido en los
periodos 2010 — 2022, se puede contemplar el comportamiento del crecimiento
econdémico en diferentes regiones o grupos de paises. En los afios del 2010 al 2019
las economias avanzadas, emergentes y del mundo tenian un crecimiento
homogéneo y pocas fluctuaciones, en cambio América del Sur es todo lo contrario
muy volatil el crecimiento; y es evidente que el afio 2020 por el aislamiento
epidemiologico del covid-19, esto afecto negativamente a Sudamérica, Economias
avanzadas, Economias de mercados emergentes y del mundo con -6.3%, -4.2%, -
1.8% y -2.8% respectivamente. Pero, en el 2022 es todo lo contrario un crecimiento
estable en el Mundo (3.4%), Sudamérica (4.0%), Economias de mercados
emergentes y en desarrollo (3.9%) y Economias avanzadas (2.7%).

De acuerdo con la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe -
CEPAL (2023), se estima que las zonas de paises o subregiones se evidenciara un
crecimiento relativo en 2023 en comparacion con 2022. Principalmente el América

del Sur tendra un crecimiento un 0,6% en 2023 (2022 fue 3.8%), la subregion de



Centroamérica y México un crecimiento en 2,0% (en comparacion con un 3,5% en
2022) y el Caribe (excluyendo a Guayana) subié a un 3,5% (presentando 5,8% en
2022).

Tabla 1

Evolucion de indices bursatiles a nivel global. Periodo 2010 - 2022

Ano S&P/BVL MSCI S&P S&P
General COLCAP IPSA 500
(Peru) (Colombia) (Chile) (USD)
2010 23374.60 1823.70 4927.50 1257.64
2011 19473.70 1571.55 4177.50 1257.60
2012 20629.40 1823.20 4301.40 1426.19
2013 15753.70 1606.30 3699.20 1848.36
2014 14794.30 1513.00 3851.00 2058.90
2015 9848.60 1153.70 3680.20 2043.94
2016 15567.00 1351.70 4151.40 2238.83
2017 19974.40 1513.70 5564.60 2673.61
2018 19350.40 1325.90 5105.40 2506.85
2019 20526.10 1662.40 4669.90 3230.78
2020 20822.20 1437.90 4177.20 3756.07
2021 21111.70 1411.00 4308.40 4766.18
2022 21330.30 1286.10 5261.90 3839.50

Nota. Elaboracion propia - BCRP, BCCh, BRC y Investing (2023).

De la Tabla 1 de la evolucién de indices bursétiles a nivel global, se detall6 los
indices de Colombia, Chile, Estados Unidos y de nuestro pais, tomamos referencias
aguellos paises porqué de cierta forma en la actualidad influye en nuestra bolsa
peruana, en el afio 2020 los indices S&P/BVL general (menos de 29 y no mas de 41
acciones), MSCI COLCAP (agrupa a los 20 emisores y a las 25 acciones mas
rentables de la Bolsa de Valores de Colombia), S&P IPSA (conformado por las 40

acciones mas transadas de la Bolsa de Santiago) y S&P 500 (500 empresas mas



grandes de Estados Unidos); tuvieron 20822.2, 1437.9, 4177.2, y 3756.1 puntos
respectivamente; en el 2022 comparando con los mismos indices en ese orden;
fueron 21330.3, 1286.1, 5261.9 y 3839.5 puntos en aquel afio mostrando que existio
mejoria en comparacion al afio 2021.

Segun Revista Semana Econdmica (2023), menciona la integracién de las
bolsas de valores de Peru, Chile y Colombia que empezé desde el 2018 y ya vienen
atravesando la recta final de alineamiento entre los actores del sector privado y las
autoridades de los paises que se involucran. Entonces, esto permitira que los
inversionistas y empresas locales para los procesos de financiamiento. Ademas, la
integracion y el origen de un mercado regional de valores unificado permitira que la
liquidez de los activos peruanos se posicione mejor y lograr beneficiar la rentabilidad
de las empresas y los precios de las acciones.

1.1.2 El problemade lainvestigacion

1.1.2.1 Problema central

El dinamismo del Mercado de valores incide de manera determinada
en el Crecimiento econdémico teniendo como factor los montos negociados,
indice y capitalizacion bursatiles y indices de precios al consumidor en una
relacion directa de la variable mencionada, en los periodos establecidos del
estudio en la economia del pais.

El comportamiento ciclico del Crecimiento econdémico en el Perd,

periodo 2010 al 2022.



1.1.2.2 Descripcion

En las dltimas dos décadas, la economia peruana fue uno de los mas
sélidos del mundo menos en el 2020 por la crisis sanitaria originada por la
pandemia Covid-19, la economia doméstica siempre tuvo un desempefio
adecuado a nivel global debido a poseer una economia pequefia y abierta,
tiene dependencia siempre de la economia internacional y las inversiones.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica — INEI (2019),
en el periodo 1950-2019 el PBI manifesté un crecimiento a una tasa promedio
anual de 3,8%, mostrando periodos de expansiéon y de recesion, tanto en
contextos de una mayor complicidad y/o participaciéon del mercado y la
actividad privada, como en aquellos donde el papel del gobierno en la
actividad econ6mica tuvo mayor relevancia.

Asimismo; en este presente siglo, la economia del Peru se present6
periodos importantes de crecimiento econdmico, lo cual fue motivado por un
entorno externo favorable, identificandose como uno de los paises que supo
manejar y dinamizar en América Latina.

Por lo tanto, en los Ultimos 27 afios comprendido entre 1993 y 2019 la
economia peruana logré una subida en crecimiento de un promedio anual de
4,8%; en los ultimos diez afios (2010-2019) la economia se increment6 a una
tasa interanual de 4,5% y en los ultimos cinco afios (2015-2019) amplio su
expansion a un promedio anual de 3,2%.

De acuerdo con el Informe Macroeconomico del Banco Central Reserva
del Pera: Il Trimestre (2022); en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior, el crecimiento economico del tercer trimestre de 2022 se desacelera

al 1,7%. En las exportaciones netas disminuyo en el tercer trimestre fue



principalmente secundaria y el consumo privado se desacelerd. Durante este
periodo, los volimenes de transacciones disminuyeron y se aceler6 la
exportacion e importacion de bienes y servicios.

Figura 2
Producto bruto interno por tipo de gasto (variaciones porcentuales reales).
Periodo 2000-2022
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Nota. Elaboracion propia — BCRP.

Se denota que en la Figura 2, observamos una disminucion
considerable en el afio 2009 con 1.10 % debido a la Gran Recesion o Crisis
subprime desde ahi subié a 8.33 % al siguiente afio 2010, asi pasaron los
préximos afios y ocurrid un crecimiento volatil hasta que el 2020 ocurri6 el
problema sanitario de la pandemia lo cual descendimos con -10.95% y para
el siguiente afio 2021 y 2022 un crecimiento de 13.35% y 2.68%
respectivamente.

Segun CEPAL (2002); el panorama economico que enfrento Peru
contemplado de 2000 al 2022, se puede mencionar lo siguiente, En 2020 y
2021 la actividad econdémica registré decrecimientos de -11.1% y 13.5% se
asocia por los efectos de politicas monetarias y fiscales expansivas, y

reapertura de actividades por motivos del avance de vacunacion a nivel



nacional y mundial, se recuperé la inversidn privada y sectores de
construccion. En el 2022 los dos primeros trimestres, sectores de servicios
como alojamiento, transportes y restaurantes obtuvo un crecimiento de 3.8%
ya que se flexibilizaron las restricciones del Covid-19, retiro de fondos
previsionales y el avance mas amplio de vacunaciéon lo que permite el

dinamismo del consumo.

Tabla 2
Producto Bruto Interno (millones S/ 2007). Periodo 2000 — 2022.
Ao Millones S/
2000 222206.71
2001 223579.58
2002 235772.95
2003 245592.61
2004 257769.79
2005 273971.15
2006 294597.83
2007 319693.00
2008 348846.06
2009 352670.05
2010 382063.72
2011 406228.02
2012 431180.18
2013 456411.72
2014 467291.18
2015 482486.52
2016 501563.53
2017 514215.00
2018 534626.00
2019 546605.00
2020 486737.00
2021 551714.00
2022 566514.45

Nota. Elaboracion propia — BCRP.

En la Tabla 2, se aprecia un crecimiento constante en la economia
teniendo en cuenta que en el afio 2000 contd con 222206.71 millones S/ y en
el 2022 con 566514.45 millones S/, en la parte del gasto del PBI hubo un
adecuado dinamismo en la economia.

Segun Memoria Anual del Banco Central Reserva del Pera (2022), el



mercado bursatil la Bolsa de Valores de Lima (BVL) tuvo resultados diferentes
durante el afio 2022, el indice principal, SP/BVL PERU GENERAL, o indice
general, present6 una rentabilidad anual del 1,0%, ligeramente inferior a la del
afio anterior (1,4%).

Por otro lado, el indice Selectivo SP/BVL LIMA 25 descendié 0.5% en
lo que va del afio luego de una ganancia de 20.1% en 2021. Finalmente, el
indice SP/BVL PERU SELECT baj6é al 1.3% en lo que va del afio y sus
resultados son positivos 2.2% en 2021.

Existe factores internos y factores externos que afectan el indice
bursétil como; La recesion econémica y la prolongada incertidumbre politica
son los principales factores internos, mientras que la inflacién y la subida de
la tasas de interés a nivel global son los principales factores externos. A nivel
sectorial, mejor comportamiento mostré el indice de servicios y negocios del
sector eléctrico con rentabilidad anual: 41.1% en ambos casos. Ademas, esto
se suma el indice del sector consumo obtuvo el beneficio anual es del 7.5%.

En comparacion con 2021, los volimenes negociados cayeron un
40.2% de S/ 10,506 mil millones. y la capitalizacion de mercado a fines de afio
fue de S/ 540 354 000 millones, un 8.7 % menos que el valor registrado a fines
de 2021 (S/ 591 734 000 millones).

De acuerdo con el Informe Bursatil - Diciembre 2022 de la BVL (2022),
el mercado de valores en el afio 2022 fue atipico y muy volatil. Sin embargo,
a la Bolsa peruana tuvo un desempefio destacado en los mercados
internacionales y logro resultados positivos (S&P/BVL Peru General: 1.04%
variacion anual y con 21330.33 puntos) por tercer afio consecutivo a pesar de

la incertidumbre politica mixta y hechos coyunturales politicos.



En el contexto internacional, los mercados bursétiles extranjeros
también se vieron afectados después de que Rusia lanzdé un ataque militar
contra Ucrania, lo que provocoé la caida del mercado bursatil de Moscu (el
indice de referencia MOEX cay6 un 33.28 % el dia del ataque) y las tasas de
interés se dispararon en el Banco central europeo. Las interrupciones en las
cadenas de suministro provocaron que los precios del petréleo superaran los
100 ddlares por barril por primera vez desde 2014. En cuanto a los mercados
asiaticos, la actividad econémica cay6 bruscamente en medio de los temores
de un nuevo brote de infecciones por Covid-19, que pasaron mucho sobre los
metales industriales.

Figura 3
indice General BVL. Periodo 2003 - 2022

25000.00 23374.57

21330.33

20629.35 20526.13
19974.38

20000.00 21111.73
20822.15
17524.79 1947301 19350.40
1500000 15753.65
12884.2 14794.32
14167.20
10000.00
7031.81
5000.00 4802.25
2435.04
0.00
%l O ) © A ) ") Q N \ % O ) © A < ) Q N ‘v
Q Q Q Q Q Q Q N N N N N N N N N N W2
,\9 ,‘,Q ,\9 ,‘,Q ,‘9 '1/0 ,‘9 ,"Q ,"Q ,\’Q ,»Q ,\’Q ,»Q ,\/Q ,»Q ,\/Q ,»Q ,‘/Q ,»Q ,‘/Q

ANOS
Nota. Elaboracion propia - BCRP, BVL.

Como se aprecia en la figura 3, el indice general tuvo un crecimiento

volatil, pero con tendencia positiva en el 2008 la rentabilidad bajo a
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7031.81puntos debido a la crisis financiera, pero no lleg6 afectarlo de manera
considerable y en 2020, 2021, 2022 subi6 de manera considerable la
rentabilidad de 20822.15 (1.44%), 21111.73 (1.44%) y 21330.33 (1.39%)
puntos respectivamente.

De otro lado, la Revista Women CEO Peru (2022); el mercado de
valores peruano el 31 de diciembre de 2021 mostrd una evolucion positiva. En
consecuencia, el S&P/BVL Peru General experimenté un aumento del 1,39 %
y el S&P/BVL Pera Select experiment6é un aumento del 2,20 %.
1.1.2.3 Explicacion

La problematica de la investigacion se enfoca en explicar el
comportamiento y dinamismo del mercado de valores y como influye en el
crecimiento econémico en el contexto del pais.

Entre los factores causas, que influyeron directa e indirectamente o
bidireccional sobre el crecimiento econdémico, podemos mencionar los
siguientes, primero la situacion econdémica bursatil mundial; es decir, el indice
general de la BVL y el indice selectivo, que permiten dinamizar la bolsa
peruana, ademas, otros factores son los grandes volumenes de montos
negociados, la capitalizacion bursétil, y el indice de precios al consumidor que
permite la rentabilidad en el mercado de valores.

Segun la Figura 4; la evolucién del PBI variacion % y indice general,
en el afio 2020 se puede destacar que el crecimiento del PBI ha tenido una
reduccion considerable de -10.95% al comparado los afios anteriores y en el
indice general BVL se logré6 mantener con 20822.15 puntos, debido que
presentaba buenos indicadores de rentabilidad de las empresas mas solidad

del pais y el manejo adecuado ante esta crisis sanitaria.
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Figura 4

Evolucion del PBI variacion porcentual y indice general BVL
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Nota. Elaboracion propia — BCRP.
Figura 5

Montos Negociados Anuales (millones S /). Periodo 2003 — 2022.
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Nota. Elaboracion propia — BCRP.
Se puede apreciar de la Figura 5, el monto negociado en la Bolsa de
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Valores de Lima subié un poco considerable del afio 2020 al 2021 de S/
20107.96 a S/ 21606.37 millones y son del instrumento de renta variable,
instrumentos de deuda y operaciones de reporte.

Por lo tanto, se mostré un comportamiento positivo en el sector de
servicios publicos, servicios eléctricos, sector industrial y el de construccion
experimentaron un comportamiento contraciclico.

Ademas, el monto negociado en la bolsa peruana fue creciendo, es
bajo comparando con otros paises de la zona de la regién.

Figura 6
Capitalizacion Bursatil (millones USS$).
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Nota. Elaboracion propia — BCRP.
Se entiende que la capitalizacion bursatil, nos permite medir el tamafio

de un mercado bursatil, tomando la suma de las capitalizaciones bursatiles
gue integra las empresas inscritas.

De acuerdo con la anterior figura, en el periodo de 2003 al 2022, el
2008 se mostro un decrecimiento de $ 57058.29 millones y después al pasar
los afios en el pais el crecimiento fue muy volatil en subidas y bajadas, y en
2020, 2021 y 2022 fue 165471.68, 149051.30 y 141825.12 respectivamente,
los ultimos afios se mostrd afectado por la inestabilidad politica que generan

incertidumbre.
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Figura 7

indice promedio anual (variacién porcentual) — IPC. Periodo 2003 — 2022.
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Nota. Elaboracion propia — BCRP.
De acuerdo con el Instituto Peruano de Economia (2010), hasta finales

de 2009 se utilizaba la canasta basica de 1994. Sin embargo, entre mayo 2008
y abril 2009 se modifico la composicion y organizacion de la ponderacion de
la Canasta Familiar con el fin de obtener una estimacion Optima de la
estructura de gastos actual del hogar.

Segun INEI (2022), entre los productos del rubro Alimentos y bebidas
no alcohdlicas que evidenciaron un mayor crecimiento en sus precios se
encuentran el maracuya, el limon, la palta fuerte, la naranja de mesa y la uva.
Como se muestra en la Figura 7 el afio 2020 el IPC descendi6 1.83% y al afio

2021, 2022 subid a 3.98% y 7.88% de manera respectiva.
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1.1.3 Interrogantes

1.2

1.1.3.1 General
> ¢.Cudl es la influencia del desarrollo del mercado de valores en el

crecimiento econémico en el Peru, Periodo: 2010 — 2022?

1.1.3.2 Especificos

> ¢,Cual es la dinamica del crecimiento econémico en la economia
peruana?

> ¢, Cual es la influencia del desarrollo mercado de valores en el Perq, en

el periodo: 2010 - 20227
> ¢, Cuales es el nivel de incidencia del desarrollo mercado de valores
respecto al Crecimiento econémico?

JUSTIFICACION

1.2.1 JUSTIFICACION TEORICA

> Se pretende analizar el comportamiento del Mercado de valores en los
ultimos afos, explicando las casusas principales de influencia y como
afecta al Crecimiento econdémico en el pais, ademas, de contribuir a
aumentar el stock de conocimiento sobre la teoria econémica.

> Servird para estudiar los principios, relevancia, extensiones vy
metodologia del desarrollo de mercado de valores.

> Generara reflexiones y debate académico sobre el conocimiento
existente del crecimiento econémico y mercado de valores

> Servira para dar a conocer que el sector privado, publico y externo
como se relacionan para lograr que el mercado de valores influye en el

crecimiento econémico del pais.
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1.2.2 JUSTIFICACION PRACTICA

>

Servird para analizar y estudiar el comportamiento del mercado de
valores para determinar su aporte en el crecimiento y desarrollo de
nuestra economia, por medio de la implementacion de modelos de
correccion de errores (MEC).

La investigacion sera util como antecedente en el ambito investigativo
y autoridades a nivel general para la toma de decisiones politicas,

financieras y/o monetarias.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 General

>

Determinar la influencia del desarrollo del mercado de valores en el

crecimiento econémico en el Peru, periodo: 2010 al 2022.

1.3.2 Especifico

>

Analizar la dindmica del crecimiento econémico en la economia
peruana.

Evaluar la influencia del desarrollo de mercado de valores en el Perq,
en el periodo: 2010 -2022.

Describir y analizar en qué medida incide el desarrollo mercado de

valores respecto al crecimiento econémico en el Peru.
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1.4 HIPOTESIS Y MODELOS
1.4.1 Hipétesis
El comportamiento del desarrollo mercado de valores, durante el periodo:

2010 al 2022, influye en el dinamismo del crecimiento econémico en el Pera.

1.4.2 Variable e Indicadores
1.4.2.1 Variables
. Variable Dependiente o enddégena (Y)
Y= Crecimiento economico (PBI).
. Variable Independiente o exdgena (X)

X= Mercado de Valores.

1.4.2.2 Indicadores

. Indicador de la variable dependiente o enddégena (Y)
Y1 = Producto bruto interno en millones de soles.
Y2 = indice mensual del PBI (Base = 2007).

. Indicadores de la variable independiente o exdgena (X)
X1 = indice bursatil BVL.

X2 = Montos negociados.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA

2.1 CLASE DE INVESTIGACION

La investigacion es cuantitativa, porque se analizaran frecuencias, patrones,
promedios y correlaciones, para entender las relaciones de causa y efecto, hacer
generalizaciones y probar o confirmar teorias, hipétesis o suposiciones mediante un
andlisis estadistico.
2.2  TIPO DE INVESTIGACION

El tipo de investigacién es horizontal o longitudinal, debido a que se esta
trabajando con datos de Series de Tiempo.
2.3 NIVEL DE INVESTIGACION

El nivel de investigacion es explicativo, debido a que se analizara la doble
causalidad de las variables incluidas en la hipotesis de investigacion.
2.4  UNIDAD DE ANALISIS

La economia peruana.
25 POBLACION

La investigacion no se enfoca en una poblacién especifica debido a que se
utilizé informacién de fuentes secundarias como el registro histérico del PIB real a
precios constantes del 2007 y el desarrollo del mercado de valores en el Pera entre
2010y 2022.
2.6 MUESTRA

Se utilizo informacion de fuentes secundarias, como el registro historico del
PIB real a precios constantes del 2007 y el desarrollo del mercado de valores por
meses (156 observaciones) entre 2010 y 2022.
2.7 METODOS

En el estudio se empled el Método Hipotético — Deductivo, lo que nos brindd
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la oportunidad desarrollar el estudio del comportamiento del mercado de valores y el
impacto en el crecimiento econémico, con esta metodologia se podra obtener una
hipo6tesis de un modelo tedrico y que serdn sometidas a estadisticas econométricas.
2.8 TECNICAS E INSTRUMENTOS
2.8.1 Andlisis bibliogréfico

Se utiliz6, para poder explicar y profundizar la teoria, ademas, serd empleado
para resumir la informacién y darle un sustento teorico, estos seran extraidos de
libros, papers, revistas, articulos, publicaciones, periédicos, y etc.
2.8.2 Técnicas econométricas

El procedimiento estadistico que se utilizé para dar tratamiento de los datos,
mediante las pruebas estadisticas: Prueba de raiz unitaria, Prueba de F- Fisher,
Minimos cuadrados ordinarios y en 2 etapas.

Esta técnica permitié procesar los datos y realizar pruebas econométricas
para confirmar y verificar la hipétesis derivada de un modelo tedrico, se estimo el
modelo econométrico en el software estadistico Eviews 10 de los datos obtenidos

del BCRP y BVL de la Base de datos (Anexo 12).
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CAPITULO lIIl. REVISION BIBLIOGRAFICA
3.1 ANTECEDENTES
3.1.1 Antecedentes internacionales

Jahfer y Inoue (2014). El articulo titulado: Desarrollo del mercado de valores
y crecimiento econdmico en Sri Lanka. Realizada en la Universidad Nacional de
Yokohama en Japén. Tiene como objetivo de estudio la relacién entre el desarrollo
del mercado de valores y el crecimiento econdémico en Sri Lanka utilizando datos
trimestrales de 1996-2011. En la metodologia, utilizando datos estacionarios por
medio de las pruebas de Dickey Fuller aumentada (ADF), cointegracion de Johansen
y el modelo vectorial de correccion de errores (VECM). En los resultados de la
integracion conjunta muestran que existe una relacion a largo plazo entre el
desarrollo del mercado de valores de Sri Lanka y el crecimiento econdmico. Se
concluyo, de los resultados del VECM muestran una relacion causal unidireccional
entre el desempefio del mercado de valores y el crecimiento econémico.

Matadeen y Seetand (2015). En su articulo titulado: Desarrollo del mercado
de valores y crecimiento econdémico: Evidencia de Mauricio. Realizada en la
Universidad Estatal de Tennessee en USA. Cuyo objetivo es analizar y corroborar la
relacion entre el desarrollo del mercado de valores, el desarrollo bancario y el
crecimiento econdémico, con la metodologia utilizando datos semestrales para el
periodo 1989-2011, obteniendo la data en el Banco de Mauricio, por medio del
Modelo Vectorial de Correccion de Errores (VECM), y en los resultados demuestra
de manera significante el mercado de valores es relevante en la contribucién al
crecimiento econémico, y esto ha demostrado ser un vinculo positivo significativo
entre los dos a largo plazo. Por lo tanto, a corto plazo, el desarrollo del mercado de

valores no puede impulsar significativamente el crecimiento econémico de Mauricio.
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Entonces, el desarrollo del mercado de valores estimula indirectamente el
crecimiento econémico a corto plazo a través del desarrollo del sector bancario y se
demuestra que los desarrollos bancarios y los mercados bursatiles se relacionan
mutuamente.

Prats (2016). En su articulo titulado: Mercado de valores y crecimiento
econdémico. Un estudio empirico en paises del Este de Europa. Un sistema financiero
desarrollado es fundamental en una economia de mercado. Por ello, en este trabajo
se revisa la literatura existente en el ambito de las relaciones entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico y, especialmente, del punto de unién entre la
bolsa y el crecimiento econémico. A través de un andlisis empirico para seis paises
del este de Europa (Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y
Rumania) se intenta obtener existencia del vinculo entre el desarrollo de la bolsa y
el crecimiento econdmico en estos paises, en el periodo 1995-2012. Tras analizar la
causalidad de Granger entre las variables que indican crecimiento econémico y
desarrollo de la bolsa, se obtiene evidencia empirica favorable entre dichas variables.

Villareal (2020). En su articulo titulado: Desarrollo del mercado accionario y
crecimiento econdémico en México: un examen mediante los enfoques ARDL y no
casualidad. Del Instituto Tecnoldgico de Parral. Este trabajo de investigacion tiene
como objeto examinar la interaccion entre el desarrollo del mercado de valores y el
crecimiento econémico en México. Se tomo una metodologia: Las pruebas de raiz
unitaria con cambios estructurales muestran que de todas las crisis registradas entre
1993y el primer trimestre de 2018. Asimismo, al aplicar el modelo ARDL con pruebas
de limites, el estudio encontré6 como resultado una cointegracion entre la dinamica
de los indicadores econOmicos y varias variables del mercado de valores, pero no

con el indice de precios y cotizaciones.
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Fong et al. (2020), en su articulo titulado: Desarrollo del mercado de valores
y crecimiento econdmico en Malasia: una revision de 1982 a 2014. De la Revista de
Social Transformacion y Regional Desarrollo. Realizado en la Universiti Malaysia
Sabah, en Malasia. Cuyo objetivo es explicar la relacion entre el desarrollo del
mercado de valores de Malasia y el crecimiento econdmico en los periodos 1982-
2014. Se utilizo el método de prueba de ADF para la prueba de cointegracion. En los
hallazgos el resultado del analisis de cointegracién mostro evidencia de una relacién
a largo plazo entre el crecimiento econdmico y el desempefio del mercado de valores
y la causalidad revela signos de una interaccion a corto plazo entre el crecimiento
economico y el desarrollo mercado de valores.

Antwi et al. (2021), que en su articulo denominado: Nexo entre el mercado
de valores y el crecimiento econdmico en Ghana. Del Boletin de Economia aplicada.
Realizada en la Universidad de Estudios Profesionales en Ghana: El objeto, es lograr
determinar si la politica monetaria en el mercado de valores y el nexo del crecimiento
econémico en Ghana. La metodologia se llegd utilizar datos macroeconémicos y
bursatiles de series temporales anuales comprendido del 1990-2019, y la realizacion
de prueba de cointegracion ARDL. Se llegé encontrar en los resultados que el
desarrollo del mercado de valores tiene un efecto positivo y significativo en el
crecimiento econdémico, desde la investigacion se recomienda que se realicen
esfuerzos para incrementar el nimero de empresas que cotizan para promover la
liquidez e incrementar el tamafio del mercado.

3.1.2. Antecedentes nacionales

Cano y Ricalde (2021). En su investigacion titulada: Impacto del Desarrollo

del mercado de valores en el crecimiento econémico del Peru, Periodo: 2015-2018.

Realizado en USIL. La investigacién de pregrado tiene como objetivo investigar el
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comportamiento y la relacion entre las principales variables del mercado de capitales
peruano y el crecimiento econémico del Peru entre 2015 y 2018. Se utiliz6 una
metodologia basada en series estadisticas y un modelo dinAmico para validar las
hipotesis de que la bolsa de valores de Lima tuvo un impacto significativo positivo en
la tasa de crecimiento economico del Peru. Los hallazgos indicaron que el PBI es la
variable mas importante en su propia variabilidad, ya que en el primer periodo se
explica por si misma en un 100%, mientras que en el segundo periodo se explica por
si misma en un 94.96%. Los siguientes resultados fueron los montos negociables
(MN) con un 2% vy la capitalizacion bursatil (CB) con un 0,82%. Se llegd a la
conclusion de que las variables MN, IPC y CB contribuyen en un porcentaje menor
y, por lo tanto, no son los factores que influyen en el cambio en el crecimiento
econémico.

Zavalaga (2022). En el estudio académico titulado "Crecimiento economico,
mercado de valores y mercado de bonos: estudio empirico para el Pert 2003-2019"
por la PUCP; se demostr6 que los subcomponentes del mercado de capitales tienen
una conexion positiva y ambas direcciones con el crecimiento econémico. Se llego a
la conclusién de que los coeficientes que representan la relaciéon entre las variables
del mercado de capitales fueron negativos, pero no relevantes, por lo que no se

pueden tener en cuenta estadisticamente.
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3.2 MARCO TEORICO
3.2.1 Teorias del Crecimiento econémico
Para detallar o explicar teorias relacionado al crecimiento econdmico,
comenzaremos mencionando un fragmento de una voz autorizada, “El proceso de
crecimiento econdémico crea conflicto” (Shumpeter,1934), este gran economista nos
hace reflexionar de su idea de destruccion creativa y con el tiempo como repercute.
a) Modelos de crecimiento neoclasico

Segun De Gregorio (2012), este modelo ha sido la base de la mayoria
de los desarrollos posteriores, asi como también de una extensa literatura
empirica que descompone el crecimiento en la contribucion del crecimiento de
los factores y de la productividad.

De acuerdo el modelo crecimiento neoclasico, en la economia
moderna, lograr un aumento en la tasa de ahorro nacional es una de las
condiciones bésicas para el crecimiento y desarrollo econdmico. Esto se debe
a que mas ahorro implica méas inversion, lo que significa que mas inversion
generara crecimiento econdémico. Ademés, al extender los modelos
tradicionales, presenta inconvenientes debido a que asume o0 sugiere una
gran volatilidad en la inversién y que la empresa deberia alquilar su capital, lo

cual es inconsistente; y el modelo es estatico.

b) Modelo de crecimiento Solow-Swan (1956)

El presente modelo macroecondémico surge, para explicar el desarrollo
del crecimiento econdémico y las variables que lo afectan a largo plazo. Se
origind por Robert Solow y Trevor Swan en los afios 1956. Segun; este modelo

de Solow-Swan, el crecimiento econdémico no depende Unicamente del capital
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y del trabajo, la materia prima serd transformada a través del proceso
productivo hasta que se produzca el producto final, que puede ser invertido o
consumido.

El modelo de Solow se puede expresar de la siguiente manera la
funcién:

Y= Kt; Lt
La produccion depende del tiempo, donde Yy = Kt ; L, lo que
refleja los efectos del avance tecnoldgico con el tiempo. En el momento t, el Y
es la produccion que se puede consumir (C), o invertir (1), para obtener méas
inversion o capital (K).
C) Modelo de crecimiento Harrod-Domar

Segun Sala, M. (2000), el modelo tiene en cuenta el crecimiento
econdmico y las variables que afectan el crecimiento econémico a largo plazo
y que solo la acumulacién de capital puede sostener el crecimiento econémico
indefinidamente.

Asi pues, la ley de los rendimientos decrecientes del capital, el capital
en cada trabajador debe incrementar, de esa manera asciende la produccion
de cada trabajador existente. De igual manera el progreso tecnoldgico, se
convierte en un motor de crecimiento econémico.

El modelo se explica de siguiente forma:

_y_s

9= y va
De la anterior ecuacion se puede concluir; que la tasa de crecimiento
esperada permite el manejo del capital al 100%; mejor dicho, sin
sobreproduccién ni subproduccién. Por lo tanto, con esta tasa de crecimiento

estacionario, tanto la produccién (Y) como el capital (K) aumentaran de
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manera uniforme. Para lograrlo, la tasa de crecimiento de la produccion
efectiva debe ser igualmente a la tasa de crecimiento de la produccién

esperada.

d) Modelo de crecimiento endégeno

Esta teoria surge, al estar insatisfechos de los modelos neoclasicos y
asi se origina el crecimiento enddégeno permite explicar por qué las economias
de los paises industrializados producen cantidades per capita mucho mayores
que las de hace un siglo 0 mas.

Modelo AK; de los modelos enddgenos asi surge el modelo AK, trabaja
sobre la ausencia de rendimientos decrecientes del capital.

La forma de la funcién de produccion con rendimientos decrecientes

es:

Donde:

A= Tecnologia, constantemente (+)

K= Capital

y= AK

Sin embargo, en ausencia de desarrollo tecnolégico exdgeno, y = AK,
la tecnologia muestra un crecimiento positivo a largo plazo. El comportamiento
del modelo, como las tasas de ahorro y el tamafio de la poblacién, afectan el
crecimiento per capita.

En contraste con el modelo neoclasico, que predice un mayor ahorro,

se fomenta un mayor crecimiento per cépita a largo plazo en y*.
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3.2.2 Teorias del Mercado de valores

Los mercados de capitales son lugares donde los agentes emiten y negocian
una amplia diversidad de instrumentos financieros a mediano y largo plazo. En
contraste al mercado bancario, el mercado de capitales se centra en empresas a
largo plazo. Esto significa que la inversion implica mas riesgo y, por lo tanto,
tedricamente puede dar al fondo una mayor rentabilidad.

Segun Levine (1997), se pueden dividir en cinco funciones o categorias
principales: La primera tarea es facilitar las transacciones, la cobertura, la
diversificacion y la consolidacion del flujo de liquidez de activos. Sin embargo, los
costos de transaccion y la asimetria de la informacion pueden dificultar esto.
Considerar la posibilidad de invertir y distribuir recursos es la segunda funcion. Los
intermediarios tienen la capacidad natural de evaluar una variedad de opciones de
inversiones para determinar la que tiene el mayor retorno social. La tercera, se basa
en el control de la empresa y el seguimiento del trabajo del administrador. Después
del acuerdo de financiacion, el intermediario puede seguir la gestién de la empresa,
como ocurre actualmente con el capital privado.

Entonces, la cuarta funcion es la movilizacion basada en el ahorro. Si multiples
agentes tienen exceso de fondos, el intermediario financiero movilizara estos
recursos para lograr una cartera 6ptima. Por ultimo, pero no menos importante, la
quinta es facilitar la comercializacion de bienes y servicios. En otras palabras, los
mecanismos financieros tienen un impacto en innovacion, formacién y el crecimiento.

a) Teoria del mercado eficiente

De acuerdo Fama, E. (1970), es desarrollado por el Premio Nobel de

Economia, €l manifesté que los mercados de valores si existieran inversores

inteligentes y bien informados se valoraria correctamente y reflejarian toda la
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informacion disponible. Son muy pocos los mercados donde se da esta
coincidencia; las discrepancias entre el precio y el valor son normales.
Entonces, estos mercados deberan cumplir tres pautas para ser eficiente: Ser
homogéneo; haber muchos compradores y vendedores; y, inexistencia de
barreras de entrada o de salida.

Estos tres requisitos son las mismas para un adecuado mercado
perfecto, y en resumidas es un mercado eficiente al mismo tiempo es mercado
perfecto.

Si el mercado es eficiente, todos los inversores tienen las mismas
posibilidades de ganar o perder, lo que equivale a una cartera aleatoria. No
importa si los inversores dedican todo su tiempo a elegir el valor o rendimiento
de su cartera; debido a la informacién que tenga, se obtendra la misma

rentabilidad que una cartera seleccionada a la suerte.

Teorias de Crecimiento economico y Mercado de valores

De acuerdo con Levine (2003), el estudio “Liquidez del mercado de valores y

Crecimiento econdmico: Teoria y Evidencia®’, plantea como modelo tedrico lo

siguiente: El vinculo entre crecimiento y liquidez del mercado de valores proviene de

tres fuentes principales. En primer lugar, la liquidez del mercado de valores reduce

el riesgo de invertir en proyectos a largo plazo con altos rendimientos, facilitando asi

la reasignacion de capital y acelerando asi el crecimiento. En segundo lugar, la

liquidez del mercado de valores reduce el costo de la inversion a largo plazo en

proyectos de alto rendimiento y, por lo tanto, conduce a una reasignacion de capital

gue mejora el crecimiento. Sin embargo, el efecto de un mayor rendimiento del

ahorro sobre el ahorro y la tasa de acumulacion de capital no esta claro, por lo que,
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si la tasa de acumulacion de capital cae lo suficiente, el crecimiento econémico
disminuird. En tercera lugar y ultimo, la liquidez del mercado de valores puede afectar
la motivacion de los inversores para participar en los ambiguamente costosos
procesos de investigacion y seguimiento corporativos y regulatorios. Si la liquidez del
mercado de valores alienta a los agentes a valorar las empresas y aplicar controles
corporativos mas estrictos, entonces la liquidez puede tener un efecto positivo en el
crecimiento econémico. Alternativamente, si el aumento de la liquidez del mercado
de valores reduce el incentivo para valorar a las empresas y a los administradores,
esto puede afectar negativamente las tasas de crecimiento de largo plazo. En
conclusion, estos datos son consistentes con modelos tedricos que predicen una
relacion positiva entre la liquidez del crecimiento econémico y el mercado de valores.
Por otra parte, las teorias que predicen una relacién negativa entre la liquidez del
mercado de valores, asimismo estos valores y el crecimiento, esta prediccion debe
conciliarse con la evidencia disponible.

En la realidad peruana, realizado por Lahura y Vega (2014), el documento de
trabajo del BCRP, denominado “Desarrollo del mercado de valores y economia real.
Actividad en Peru”, se plante6 una exploracién teniendo como efecto causal del
desarrollo del mercado de valores sobre la actividad econdmica real en el Peru.
Ademads, se realiz6 predicciones de un modelo de crecimiento simple, estimando
modelos vectoriales autorregresivos, y llegando como resultado de la investigacion;
la relacion dinamica entre el PIB real per capita y el mercado de valores peruano
cambio con el tiempo, y los shocks del mercado de valores tuvieron efectos causales
de corto plazo sobre el PIB real per capita solo después de 1991, lo que es
consistente con las pruebas de causalidad de Granger; especificamente, un shock

de una desviacion estandar en el valor del comercio/PIB, el volumen de negocios y
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el capital/P1B aumenta el PIB real per capita en 1%, 1,4% y 1,0% después de un afio.
Al mismo tiempo, el impacto de las perturbaciones del mercado de valores en la

dinamica del crecimiento de la produccion fue pequefio.

En conclusién; se muestra que las medidas destinadas al incrementar el
desarrollo del mercado de valores peruano (por ejemplo, incrementar la participacion
tanto de prestamistas como de prestatarios) genera mayor rendimiento al dinamismo

del crecimiento econdmico.

3.3 MARCO CONCEPTUAL
a) Bolsa de Valores o Stock Exchange
Las bolsas de valores son asociaciones civiles de servicio al publico y de
especiales caracteristicas conformadas por Sociedades Agentes, que tienen por
finalidad facilitar la negociacion de valores inscritos, proveyendo servicios, sistemas
y mecanismos adecuados para la intermediacion de valores de oferta publica en
forma justa, competitiva, ordenada, continua y transparente. (SMV, Glosario de

términos, 2023).

b) Capitalizacion Bursatil
Valor de mercado de una empresa que tiene sus valores inscritos en la BVL.
La capitalizacion bursatil sirve para medir el tamafio de un mercado bursatil, a partir
de la suma de las capitalizaciones burséatiles de todas las empresas inscritas. (Bolsa

Valores de Lima, Glosario, 2023).
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c) indice Bursatil
Indicador que mide el comportamiento promedio de los precios de las
acciones mas representativas. Permite hacerle seguimiento al mercado y sirve para
calcular el rendimiento promedio de la bolsa de valores en un dia o periodo

determinado. (Bolsa Valores de Lima, Glosario, 2023).

d) Mercado Eficiente

Es aquel en el cual los precios de los valores bursétiles reflejan toda la
informacion publica disponible relacionada con los valores mobiliarios. En este
sentido los precios son sefiales correctas para los inversionistas, permitiendo de esta
forma que el mercado de capitales cumpla el papel de distribuir los recursos de

manera 6ptima. (SMV, Glosario de términos, 2023).
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CAPITULO IV. RESULTADOS

4.1 RESULTADOS DESCRIPTIVOS
4.1.1 El crecimiento econdmico en el Peru: dinamica del PBI

Los diversos resultados de investigacion y la experiencia econémica de los
paises precisan que el crecimiento econémico necesita de tres condiciones: el capital
por trabajador (K/L) debe incrementarse; en otras palabras, las economias necesitan
de grandes tasas de inversion; la productividad de la economia debe subir en el largo
plazo; y, los paises que mayor crecimiento tienen estan liderados por el valor de sus
exportaciones.

El resultado de lo antes sefalado se describe en la siguiente tabla para el caso

peruano, donde se presenta al PBI por tipo de gasto durante el periodo de estudio.

Tabla 3

Producto Bruto Interno por tipo de gasto (millones S/ 2007). Periodo 2000 -
2022.

~ Con;gmo G,as.to Inversion Variaci()n Exportaciones Importaciones
ANO  familias  Publico Bruta  Inventarios PBI

C G | Vi X M

2010 235492.0 42036.0 98132.1 -1432.0 105861.0 98025.5 382063.7
2011 252506.8 44063.0 104026.9 2078.5 112458.2 108905.4  406228.0
2012 271304.7 47634.0 121023.0 -6950.1 119092.5 120923.9  431180.2
2013 286857.2 50802.0 130541.5 -3515.6 117805.1 126078.4  456411.7
2014 298044.7 53845.1 127664.0 -3776.4 116201.9 124688.1  467291.2
2015 309917.4 59148.0 121495.8 -1200.0 119783.2 126657.9  482486.5
2016 321383.4 58797.8 116614.1 -1257.4 130613.0 124587.3  501563.5
2017 329870.4 59190.8 116233.8 -1677.7 140840.7 130243.0  514215.0
2018 342501.1 59416.8 121326.8 818.8 143868.0 133305.6  534626.0
2019 353614.9 60702.4 125336.5 -3899.3 145519.1 134668.6  546605.0
2020 318738.7 74190.5 104979.8 -13665.8 116909.3 113961.5  487191.0
2021 358285.2 77731.3 141318.4 -22917.8 132462.2 134319.3  552560.0
2022 371150.0 77612.2 142310.8 -23583.7 139412.0 139511.1 567390.0

Nota. Elaboracion propia en base a las estadisticas del BCRP.
El célculo del PBI por tipo de gasto se describe a continuacion:

PBli=Ci + Gt + It + VIt + X¢ — Mt
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De la expresion anterior se obtiene la incidencia porcentual de cada variable
gue se incluye en el PBI para el periodo de estudio, con el objetivo de determinar el
tipo de gasto que mas contribuye al producto.

Figura 8

Estructura porcentual del producto por tipo de gasto. Periodo 2010 — 2022.

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL PBI
2010 - 2022
100.0%

100.0%
60.0%

40.0% 24.8% 25.9% 25.5%

. 12 1%

0.0%
-20.0%

Nota. Elaboracion propia — Tabla 3.

Se resalta que, de la demanda interna (C+G+I+VI), el consumo privado (C) es
el mas representativo (64 por ciento), es decir, el consumo de las familias ha
sostenido con mayor fuerza la absorcion interna de la economia, en
aproximadamente tres veces mas que la inversion (privada y publica). Por otro lado,
en el periodo de estudio la balanza comercial, como porcentaje del producto ha sido
superavitario (X - M = 0.4%), que es una sefial de que el ahorro interno ha
permanecido casi constante. Puntualmente, de la figura 9 se deduce que la tasa de
crecimiento promedio del producto entre el 2010 y 2022 ha sido 3.99 por ciento anual
aproximadamente, por encima del promedio de los paises de la region, a pesar de la

caida en la produccién en el 2020 donde se dio el confinamiento por el COVID-19.
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El PBI en ese periodo decrecié en 10 por ciento aproximadamente. Los
detalles se describen en la figura siguiente:

Figura 9

Estructura porcentual del producto por tipo de gasto. Periodo 2010 — 2022.

VAR. PORCENTUAL DEL PBI
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0.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202¢ 2021 2022
-5.0%
-10.0% -9.9%

-15.0%

Nota. Elaboracion propia — Tabla 3.

Para el analisis de causalidad en un modelo multivariado requiere determinar
si las series que se incluyen en el modelo es 0 no es estacionaria; en ese sentido se
desarrolla el Test de raiz unitaria (estacionariedad) del PBI, pero como se requiere
de un importante niumero de observaciones, el indicador del crecimiento que se
analizara es el indice del PBI mensual que publica el BCRP en su pagina oficial, la
dinamica de ese indice se muestra en la figura 10. Son dos series que se describe
en la figura 10, el indice observado y el indice desestacionalizado mensual, con la
finalidad de determinar la serie mas limpia de volatilidad para incluirlo en el analisis
de regresién, como se observa, el indice mas limpia es la serie desestacionalizada.

Luego, las hipétesis para determinar la estacionariedad son:

Ho = La serie indice del PBI mensual no es estacionaria



Ha = La serie indice del PBI mensual es estacionaria
Los resultados de la prueba se presentan en la tabla 4.

Figura 10
El indice del PBI mensual (base=2007). Periodo 2010 — 2022.
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200 DINAMICA DEL iNDICE DEL PBI MENSUAL
BASE = 2007
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—— Y = Indice mensual del PBI

YSAF = Indice mensual del PBI desestacionalizado
Nota. Elaboracion propia — BCRP.
Tabla 4
Prueba de raiz unitaria al indice del PBI mensual desestacionalizado.
Null Hypothesis: D(YSA) = La primera diferencia de Y tiene raiz unitaria
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

| | t-Statistic Prob.*
Prueba estadistica Augmented Dickey-Fuller (ADF) -11.16954 0.00000
Valores criticos del test [1% level -2.58016

5% level -1.94292

10% level -1.61533
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12.

De acuerdo a la prueba se determina que el indice del PBI es estacionaria en

primeras diferencia o es integrada de orden uno dado que se rechaza la Ho por ser

el estadistico Tc<Tt (-11.17<-2.58), consecuentemente, en el modelo debe incluirse

la serie en primer rezago o en primeras diferencias.
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4.1.2 El mercado de valores en el Peru

Diversas investigaciones en las ciencias econémicas y financieras; se
relacionan el crecimiento de los mercados financieros con el crecimiento econémico
de los paises, resaltando el beneficio que le produce a un pais, la masificacion y el
crecimiento de los mercados de inversiones o capitales. De manera que, para
alcanzar altas tasas de crecimiento del producto es condicidn necesaria el
perfeccionamiento del mercado financiero en un determinado pais. El mercado de
valores es un elemento del mercado financiero, en el que concurren diversos agentes
econoémicos (por ejemplo: empresas estatales, empresas corporativas, individuos y
otros), quienes demandan y ofrecen fondos negociables. La funcion de este mercado
es centralizar las negociaciones de activos financieros, denominados también
valores financieros.

El MEF precisa que “Las empresas que participan en el mercado para captar
recursos son los emisores y aquellas que disponen de capital para financiar, se les
llama inversores. Los valores negociables, son las acciones, bonos, instrumentos de
corto plazo, etc., y dependiendo del instrumento, este otorga derechos a los
inversores, en la participacion de las ganancias o dividendos de las empresas,
derecho al voto en las juntas de accionistas, 0 a recibir pagos de intereses” (MEF,
2016).

En el mercado de valores se oferta diversas opciones de inversion
condicionado a las necesidades que tengan los inversores, considerando criterios
como el rendimiento del activo, la liquidez del activo y el riesgo del activo financiero.
Entonces, el dinero obtenido por los emisores esta orientado principalmente a
financiar propuestas de inversion o de reestructuracion de los pasivos de alguna

actividad econémica (negocio o empresa).
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‘La Ley del Mercado de Valores del Peru en el articulo 86 del Decreto
Legislativo N° 861, precisa a los bonos como la oferta publica de valores
representativos de deuda a plazo mayores a un afo, y la Ley de Titulos Valores los
incluye dentro de los denominados valores mobiliarios. Donde la oferta primaria
publica (OPP), implica que va dirigida al publico en general y por primera vez y los
emisores, demandantes de fondos, ofrecen valores mobiliarios (acciones, bonos,
certificados de depdsito negociables, instrumentos de corto plazo, etc.) a los agentes
superavitarios que tienen excedente de fondos, los inversionistas” (Zegarra, 2020).

En la investigacion son dos los indicadores del desarrollo de la bolsa de
valores que se incluyen, los cuales son: el indice general de la Bolsa de Valores de
Lima -BVL (base 31/12/91 = 100) y los montos negociados (en soles) en la bolsa de
valores en el pais. Al igual que el andlisis realizado con el indice del PBI, en este
caso también es necesario analizar la estacionariedad de ambos indicadores.

En cuanto al indice general de la BVL se tiene el siguiente comportamiento:

Figura 11
El indice general de la BVL (base=1991). Periodo 2010 — 2022.

28,000 EL iNDICE GENERAL DE LA BVL
(BASE = 1991)
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—— X1 = Indice general de la BVL observado
X1SA = Indice general de la BVL desetacionalizado

Nota. Elaboracion propia — BVL.
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Nétese que la volatilidad de la serie (Figura 11) es la misma aun cuando esta
desestacionalizada, consecuentemente, dado que no se obtiene suavizacion con la
desestacionalizacién de la serie, la prueba de estacionariedad se realiza sobre la
serie observada (X1). Las pruebas de hipoétesis son:

Ho: La serie indice general de la BVL no es estacionaria.

Ha: La serie indice general de la BVL es estacionaria.

El resultado de mencionada prueba se describe, a continuacion, en la tabla

siguiente.

Tabla 5

Prueba de raiz unitaria al indice general de la BVL (mensual).

Null Hypothesis: D(X1) = La primera diferencia de X1 tiene raiz unitaria
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

| t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.16499 0.00000
Test critical values: 1% level -2.58007

5% level -1.94291

10% level -1.61533

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12.

De acuerdo a la prueba se determina que el indice general de la BVL es
estacionaria en primeras diferencia o es integrada de orden uno dado que se rechaza
la Ho por ser el estadistico Tc<Tt (-11.17<-2.58), consecuentemente, en el analisis

de regresion debe incluirse la serie en primer rezago o en primeras diferencias.

Finalmente, en cuanto al monto negociado mensual (en millones de soles) en

el mercado de valores se tiene la siguiente dinamica.
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Figura 12

El monto negociado en el mercado de valores - Pera. Periodo 2010 — 2022.

7,000 MONTO NEGOCIADO EN LA BVL
(Millones de S/.)
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—— X2 = Monto negociado observado
X2SM = Monto negociado desestacionalizado

Nota. Elaboracién propia — BVL.
En la figura previa se evidencia que la desestacionalizacién suaviza la

volatilidad de la serie; en consecuencia, la prueba de estacionariedad se realizara a
la serie desestacionalizada. Las hipoétesis son:
Ho: la serie monto negociado en el mercado de valores no es estacionaria.
Ha: la serie monto negociado en el mercado de valores es estacionaria.
El resultado de la prueba se presenta a continuacion:

Tabla 6

Prueba de raiz unitaria al monto negociado en el mercado de valores
(mensual).

Null Hypothesis: D(X2SM) = La primera diferencia de X2 tiene raiz unitaria
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.24547 0.00000
Test critical values: 1% level -2.58007
5% level -1.94291
10% level -1.61533
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12.



39

El resultado de la prueba indica que el monto negociado en el mercado de
valores en el Perl es estacionaria en primeras diferencia o es integrada de orden
uno dado que se rechaza la Ho por ser el estadistico Tc<Tt (-11.25<-2.58), por lo
tanto, en el andlisis de regresion debe incluirse la serie en primer rezago 0 en
primeras diferencias.

En resumen, las tres series de la hipétesis comparten son no estacionarias en
niveles y es necesario diferenciarlas una vez (primeras diferencias) para que el
resultado del andlisis de regresion de las variables de la hipotesis de investigacion
sea consistente.

4.2  ANALISIS DE LA HIPOTESIS DE INVESTIGACION
4.2.1 Hipoétesis de investigacion

Recordemos que la hipétesis de investigacion es la siguiente:

El comportamiento del desarrollo mercado de valores, durante el periodo:
2010 al 2022, influye en el dinamismo del crecimiento econémico en el pais.

Variables:

. Variable dependiente

Y= Crecimiento econémico.
. Variable independiente
X= Mercado de Valores.
Indicadores:
. Indicadores de la variable dependiente (Y)
Y1 = Producto Bruto Interno (Mill. S/.).
Y2 = indice mensual del PBI (Base=2007).
. Indicadores de la variable independiente (X)

X1 = Indice mensual de la BVL (Base=1991).
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X2 = Monto negociado mensual en el mercado de valores (Mill. S/.)

Con la finalidad de mejorar la significacion del andlisis de regresion en la
investigacién y controlar mejor el modelo se incluyen las siguientes variables de
control que explican las variables independientes de la hipoétesis, las cuales se
describen a continuacion:

Variables de control (2)

Z1 = Riesgo pais (en porcentaje).
Z> = Tipo de cambio (Tc promedio interbancario S/. por US$).
4.2.2 El modelo teorico

Dado que los indicadores del mercado de valores y el crecimiento econémico
son variables no estacionarias (paseos aleatorios) y enddgenas, se plantea un
modelo de ecuaciones simultdneas donde las variables que se incluyen estan sujetas
a las pruebas de raiz unitaria desarrolladas anteriormente. El planteamiento teérico
del modelo es:

Y = Bo + B1Xu + B2Xe2 + Py (1)

Xiz = 0g + 01 Zy¢ + 0pZy + Ppg ---mmmmme- (2)

La ecuacion (1) representa a la hipétesis de investigacién en forma funcional
donde X1 y X2 son los indicadores de la variable X (mercado de valores) de la
hipotesis y Y es el PBI que es el indicador de la variable crecimiento econémico.

La ecuacion (2) del modelo es la instrumentalizacién del indicador X2 (Monto
negociado mensual en el mercado de valores) que depende del riesgo pais (Z1) y el
tipo de cambio (Z2), puesto que la negociacion de activos financieros doméstico
depende de la calificacion internacional del riesgo pais hecho por los diferentes
calificadores de riesgo (S&P, por ejemplo) y del tipo de cambio, puesto que los

activos domésticos se venden en soles.
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4.2.3 Analisis de regresion del modelo

Una estimacién preliminar, en base al modelo tedrico, es el siguiente:

Tabla 7

Estimacion preliminar del modelo

Meétodo de estimacion: Min. cuadrados en 2 etapas o variable instrumental

Sample: 2010M01 2022M12

Included observations: 156

Total system (balanced) observations 312

Coef. del modelo Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C(1) 180.7823 54.5317 3.3152 0.0010
C(2) 0.0083 0.0057 1.4560 0.1464
C(3) -0.1145 0.0820 -1.3965 0.1636
C(4) 2123.6570 626.5539 3.3894 0.0008
C(5) -53.6902 48.2964 -1.1117 0.2671
C(6) -123.1813 177.0120 -0.6959 0.4870

Determinant residual covariance

Ecuacion 1: Y=C(1)+C(2)*X1+C(3)*X2

Instruments: C X1 Z1 Z2

Observations: 156

R cuadrado -22.6733|Media de la variable Y 152.2528

R cuadrado ajustado -22.9828(S.D. dependent var 19.9082

S.E. of regression 97.4949|Suma cuadrada del error 1454305.0

Durbin-Watson 1.6558 |

Ecuacién 2: X2=C(4)+C(5)*Z1+C(6)*Z2

Instruments: C X1 Z1 72

Observations: 156

R cuadrado 0.0092|Media de la variable X2 1557.1670

R cuadrado ajustado -0.0038|S.D. dependent var 862.0690

S.E. of regression 863.6960|Suma cuadrada del error 114000000

Durbin-Watson 1.5679 |

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12.

Es evidente que el modelo estimado en la tabla anterior, donde se incluyen
las variables (Y, Xi, X2, Z1 y Z2) en niveles, no es global ni individualmente
significativo, pues el coeficiente de determinacion de ambas ecuaciones es muy bajo
y hasta negativo, por ello se estimara el modelo ecuacién por ecuacion considerando
los resultados de las pruebas de estacionariedad antes desarrollada. En primer lugar,
se estima la ecuacion (2) que instrumenta la variable X, (monto negociado en la bolsa
de valores) en términos de Z; (riesgo pais) y Z> (tipo de cambio). El resultado es el

siguiente:



Tabla 8

Estimacion definitiva de la ecuacion (2) del modelo.

Variable enddgena: X2 = Monto negociado en el mercado de valores

Metodo: Minimos cuadrados ordinarios

Sample (adjusted): 2010M02 2022M12

NUmero de observaciones: 155 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C 153.6702 48.7376 3.1530 0.0019
D(Z1) -110.5158 41.0333 -2.6933 0.0079
D(Z2) -421.7356| 203.4132 -2.0733 0.0465
X2(-1) 0.9072 0.0303 29.9040 0.0000
R cuadrado 0.8636|Media de la variable X2 1560.6680
R cuadrado ajustado 0.8609|S.D. dependent var 355.0129
S.E. of regression 132.4141|Akaike info criterion 12.6352
Sum squared resid 2647556.0|Schwarz criterion 12.7138
Log likelihood -975.2290|Hannan-Quinn criter. 12.6671
F-statistic 318.6608| Durbin-Watson stat 1.7660
Prob(F-statistic) 0.0000 |

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12.

Es decir:

X, = 153.67 — 110.52AZy, — 421AZ5, + 0.91X5,_1 + Moy

Donde:

X2t = Monto negociado en el mercado de valores (millones de soles)

Z1: = Riesgo pais (%)

Z> = Tipo de cambio promedio interbancario (S/. por US$)

p2t = Término de error.
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En segundo lugar, se estima la ecuacion (1) del modelo, que incluye a las

variables de la hipétesis de investigacion, el resultado se muestra a continuacion:



Tabla 9

Estimacion definitiva de la ecuacion (1) del modelo.
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Variable enddgena: Y = indice mensual del PBI (Base = 2007)

Metodo: Minimos cuadrados ordinarios

Sample (adjusted): 2010M03 2022M12

NUmero de observaciones: 154 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C 12.2759 3.2748 3.7487 0.0003
D1 -3.7080 1.3024 -2.8471 0.0050
D(X1) 0.0009 0.0003 2.6945 0.0079
D(X2F) 0.0532 0.0120 4.4373 0.0000
Y(-1) 0.9201 0.0213 43.1054 0.0000
R cuadrado 0.9379|Media de la variable Y 152.5789
R cuadrado ajustado 0.9362|S.D. dependent var 17.9253
S.E. of regression 4.5271|Akaike info criterion 5.8900
Sum squared resid 3053.6460|Schwarz criterion 5.9886
Log likelihood -448.5262|Hannan-Quinn criter. 5.9300
F-statistic 562.4447|Durbin-Watson stat 1.5377
Prob(F-statistic) 0.0000 |

Nota. Elaboracion propia en base al Anexo 12 y la Tabla 8.

Es decir:

Y, = 12.28 — 3.71D; + 0.0009AX,, + 0.05AX;, + 0.92Y,_; + py;

Donde:

Y: = indice mensual del PBI (Base = 2007)

D, = Variable dummy que corrige el quiebre estructural por la pandemia Covid-

19

X1t = Indice general de la BVL (Base = 1991)

X2t = Monto negociado estimado (millones de soles)

Yi1 = Variable Y rezagada en un periodo.

pit = Término de error.

Finalmente, como el

modelo estimado es un modelo de ecuaciones

simultaneas, la estimacién conjunta se presenta como sigue:
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Y, = 12.28 — 3.71D; + 0.0009AX; + 0.05AX;; + 0.92Y,_; + py===> (1)

Xz = 153.67 — 110.52AZ;; — 421AZy; + 0.91X_1 + pp========> (2)

Una simulacion de la variable Y de la ecuacion (1), que estima el indice
mensual del PBI a partir del modelo estimado, es la siguiente:

Figura 13

indice del PBI mensual observado y proyectado - Perd. Periodo 2010 — 2022.
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—— Y = indice del PBI mensual observado
YF = Indice del PBI mensual estimado por el modelo

Nota. Elaboracion propia en base a la tabla 9.

Es evidente que el ajuste del modelo estimado a los datos observados es
significativo, sin embargo, es necesario realizar las pruebas de significacién global e

individual para respaldar el resultado obtenido.

4.2.4 Pruebas estadisticas de significacion del modelo estimado
Las pruebas de significacion solo se realizardan a la primera ecuaciéon del
modelo que es la que incluye a los indicadores de las variables de la hipotesis de

investigacion. Estas pruebas pueden ser de dos tipos: global e individual.
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a) Pruebade significaciéon global de la ecuacién del PBI
Se realiza para verificar la consistencia global de la ecuacién, las
hipétesis son:
Ho: La ecuacion del PBI no es significativa.
Ha: la ecuacion del PBI es significativa.
El estadistico F- Fisher calculado se obtiene de la tabla 9 y es: F¢ = 562.445
k = 5, numero de parametros estimados del modelo
n= 154, nimero de periodos (meses)
Ft (5 -1, 154 - 4) grados de libertad y a = 5%, entonces, Ft: = 2.432

a.l) Prueba F - Fisher.

Regién de aceptacion de Ho

Regioén de rechazo de Ho

v

Ft=2.432
Puesto que el Fc > F (562.445 > 2.432), se rechaza Ho. Por lo tanto, el indice

general de la BVL (medido en indice) y el monto negociado (en millones de soles)
determina significativamente el crecimiento economico del Peru (instrumentado por
el indice mensual del PBI), incluyendo una variable dummy (D1), que corrige el
quiebre estructural generado por la Covid-19, e incluyendo el primer rezago de la
variable dependiente, que corrige la no estacionariedad de Y. Consecuentemente, la

hipotesis de investigacion se corrobora como verdadera.
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b) Prueba de significacion individual de la ecuacion del PBI

Se realiza para verificar la consistencia individual de cada una de las variables
independientes (en primeras diferencias para correccion de raiz unitaria) que se
incluyen en la ecuacién estimada utilizando la distribucién T — student. Las hipotesis
de la prueba es lo siguiente:

Ho: La variable AXk no es significativa, paratodo k =1y 2.

Ha: La variable AXk es significativa, paratodo k =1y 2.

AX1 = Primera diferencia del indice mensual de la BVL (Base=1991).

AX> = Primera diferencia del monto negociado mensual en el mercado de

valores (Mill. S/.)

De la tabla 9, el estadistico T — student de la variable AX; es T¢1 = 2.695; y, el
estadistico T — student de la variable AX> es Tc2 = 4.437.

El estadistico T — student de la tabla es Tt (154-5,a) = Tt (149,0.05) = + 0 — 1.655

Entonces:

b.1) Distribucién T- student

Rechazo Ho

Rechazo Ho
Acepto Ho
o =0.025 ~ - ~ . ™
| a=0.025
l e
Te=-1.655 n + = 1.655 Tors

Los estadisticos calculados de las variables independientes Tc1 y Tc2 son
mayores al valor critico de la tabla T — student (T: = 1.655); por lo tanto, se rechaza
la hipotesis nula en ambos casos. Es decir, el indice general de la BVL y el monto
negociado han influido positiva y significativamente en el crecimiento econémico del

Peru en el periodo 2010 — 2022.
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4.2.5 Anadlisis de causalidad e interpretacion
Recordemos que la ecuacién (1) del modelo estimado es:
Y, = 12.28 — 3.71D; + 0.0009AX; + 0.05AX,; + 0.92Y,_; + ny;
Causalidad de la variable Xi:
Para analizar la causalidad de X1 en la ecuacion estimada es necesario derivar
la variable dependiente Y con respecto a AXi, es decir:

M _ 4.0009
0(AX1¢)

Si la primera diferencia del indice general mensual de la BVL ha aumentado
en un punto, el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.0009 puntos durante el
periodo 2010 — 2022.

Causalidad de la variable Xa:

Del mismo modo, para analizar la causalidad de Xz en la ecuacién estimada

es necesario derivar la variable dependiente Y con respecto a AXz, es decir:

Y,
0(AX2:)

= 0.05

Si la primera diferencia del monto negociado ha aumentado en un millon de
soles, el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.05 puntos durante el periodo
2010 — 2022.

Noétese que de las variables incluidas en la hipotesis X2 (el monto negociado
en el mercado de valores) tiene mayor impacto que el indice general de la BVL, en
aproximadamente 55 veces mas. Por otro lado, en la ecuacion estimada se observa
gue la Covid19 ha influenciado negativamente el crecimiento del indice del PBly que

si en el periodo t — 1 el indice ha aumentado en un punto, entonces en el periodo t el

indice aumentaria en 0.92 puntos (92 %).
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CAPITULO V. DISCUSION DE RESULTADOS
5.1 BALANCE GLOBAL DE LA INVESTIGACION
v' Seguidamente de completar la investigacion exhaustiva y detallada, estimando
los parametros planteados mediante el modelo de ecuaciones simultaneas en
dicho estudio, teniendo en cuenta la ecuacién siguiente:
Y, = 12.28 — 3.71D; + 0.0009AX;; + 0.05AX,; + 0.92Y,_; + ny;
Después; de realizar los respectivas pruebas estadisticas y econométricas de
la anterior ecuacion, se llega a corroborar la conjetura formulada surgido de un
modelo tedrico. Por consiguiente; el objetivo general de la investigacion es
determinar la influencia del desarrollo del mercado de valores en el crecimiento
econdmico del Perq, periodo: 2010 al 2022, siendo la hipotesis de investigacion: El
comportamiento del desarrollo mercado de valores, durante el periodo: 2010 al 2022,
influye en el dinamismo del crecimiento econémico en el Perd; en consecuencia, en
el balance general del estudio corresponderia sefalar lo siguiente: Son dos los
indicadores que se emplearon para representar el comportamiento del mercado de
valores, el indice general mensual de la BVL y el monto negociado mensual en el
mercado de valores en el Perl y por el lado del crecimiento econémico se ha
considerado al indice mensual del PBI y al valor del PBI obtenido en base al gasto.
En cuanto al PBI se precisa que, de la demanda interna, el consumo privado
es el mas representativo (64 por ciento), es decir, el consumo de las familias ha
sostenido con mayor fuerza la absorcion interna de la economia, en
aproximadamente tres veces mas que la inversion. Por otro lado, en el periodo de
estudio la balanza comercial, como porcentaje del producto ha sido superavitario (X
- M = 0.4%), que es una sefal de que el ahorro interno ha permanecido casi

constante. Puntualmente, la tasa de crecimiento promedio del producto entre el 2010
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y 2022 ha sido 3.99 por ciento anual aproximadamente, a pesar de la caida en la
produccion en el 2020 (-10 por ciento) donde se dio el confinamiento por la COVID-

19.

v" Dentro del estudio, se encontrd ciertas limitaciones como: Pocas investigaciones a
nivel local y regional referido al tema de mercados de valores y crecimiento
econdmico, y la informacién para dar tratamiento a los datos muy precaria. Asimismo,
se sugiere expandir futuras investigaciones de dicha indole, incluyendo variables que
incluyan el escenario sociopolitico, monetario e institucional, aparte de las variables

que se propuso en la investigacion, teniendo en cuenta la coyuntura actual del pais.

v Por otro lado, en el mercado de valores se oferta diversas opciones de inversion
condicionada a las necesidades que tengan los inversores, considerando criterios
como el rendimiento del activo, la liquidez del activo y el riesgo del activo
financiero. Entonces, el dinero obtenido por los emisores esta orientado
principalmente a financiar propuestas de inversion o de reestructuracion de los
pasivos de alguna actividad econdmica (negocio o empresa). El resultado del
intercambio en el mercado de valores se evidencia en dos indicadores: el indice
general de la BVL y el monto negociado, que son indicadores analizados en la
investigacion. Es importante precisar que ambos indicadores son series no
estacionarias y son incluidas en el andlisis de regresion en primeras diferencias

para obtener resultados consistentes.

v' Para la corroboracion de la hipétesis se ha utilizado un modelo de sistema con
dos ecuaciones simultdneas, del modelo estimado se desprende los siguientes

resultados: Si la primera diferencia del indice general mensual de la BVL ha
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aumentado en un punto, el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.0009
puntos durante el periodo 2010 — 2022; si la primera diferencia del monto
negociado ha aumentado en un millon de soles, el indice mensual del PBI ha
aumentado en 0.05 puntos durante el periodo 2010 — 2022; vy, de las variables
incluidas en la hipétesis Xz (el monto negociado en el mercado de valores) tiene
mayor impacto que el indice general de la BVL (X1), en aproximadamente 55
veces mas. Por otro lado, en la ecuacion estimada se observa que la Covid-19 ha
influenciado negativamente el crecimiento del indice del PBI y que si en el periodo
t — 1 el indice ha aumentado en un punto, entonces en el periodo t el indice

aumentaria en 0.92 puntos (92 %).
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52 CONCORDANCIA CON OTROS RESULTADOS

Matadeen y Seetand (2015). En un articulo titulado: Desarrollo del mercado
de valores y crecimiento econdmico: Evidencia de Mauricio, realizado en la
Universidad Estatal de Tennessee en USA, obtiene, por medio del Modelo Vectorial
de Correccion de Errores (VECM), que el mercado de valores es un importante
contribuyente al crecimiento econdémico, habiendo un vinculo positivo significativo
entre los dos a largo plazo; asimismo, en el corto plazo, el desarrollo del mercado de
valores impulsa indirectamente el crecimiento econdémico a través del desarrollo del
sector bancario y el mercado bursétil. En ese sentido, en la investigacion, para
instrumentar el monto negociado en el mercado de valores, se emplean indicadores
gue recoge informacion del riesgo pais y el tipo de cambio.

Prats (2016). En el articulo titulado: Mercado de valores y crecimiento
economico. Un estudio empirico en paises del Este de Europa, el resultado que
obtiene mediante un modelo de correccién de errores y tras analizar la causalidad
de Granger entre las variables que indican crecimiento econémico y desarrollo de la
bolsa, se obtiene evidencia empirica favorable entre dichas variables; considerando
lo sefialado anteriormente, en dicho estudio ha utilizado una regresion de modelo de
ecuaciones simultaneas incluyéndose indicadores asociados a la bolsa de valores,
donde las variables del modelo han sido sometidas a pruebas de raiz unitaria y se
han incluido en primeras diferencias, que es lo que corresponden cuando hay
equilibrio de largo plazo.

Zavalaga (2022). En el estudio académico titulado "Crecimiento econémico,
mercado de valores y mercado de bonos: estudio empirico para el Peru 2003-2019",
se demostré que los subcomponentes del mercado de capitales tienen una conexion

positiva y ambas direcciones con el crecimiento econdmico. Se llegé a la conclusion
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de que los coeficientes que representan la relacion entre las variables del mercado
de capitales fueron negativos, pero no relevantes, por lo que no se pueden tener en

cuenta estadisticamente.
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CONCLUSIONES
Luego del andlisis econdmico a través de un modelo de ecuaciones
simultdneas, que es sometida a evaluacién econométrica, y evidenciando
resultados de otras investigaciones, se determina que el mercado de valores
influye significativamente en el crecimiento econdmico instrumentando los
indicadores del mercado de valores con variables de control como son el
riesgo pais y el tipo de cambio.
En cuanto al comportamiento del crecimiento econémico, cuyo indicador es el
PBI, se precisa que, de la demanda interna, el consumo privado es el mas
representativo (64 por ciento), es decir, el consumo de las familias ha
sostenido con mayor fuerza la absorcion interna de la economia, en
aproximadamente tres veces mas que la inversion. Por otro lado, en el periodo
de estudio la balanza comercial, como porcentaje del producto ha sido
superavitario (0.4 por ciento), que es una sefal de que el ahorro interno ha
permanecido casi constante. Puntualmente, la tasa de crecimiento promedio
del producto entre el 2010 y 2022 ha sido 3.99 por ciento anual
aproximadamente, a pesar de la caida en la produccion en el 2020 (-10 por
ciento) donde se dio el confinamiento por la COVID19.
Mediante las pruebas de hipoétesis global e individual del modelo estimado se
determina que el desarrollo de mercado de valores, instrumentado por el
indice general mensual de la BVL y el monto negociado mensual influye
positivamente en el crecimiento econdémico, que en el estudio ha sido
instrumentado por el indice mensual del PBI.
A través del modelo estimado se desprende los siguientes resultados: si la

primera diferencia del indice general mensual de la BVL ha aumentado en un



54

punto, el indice mensual del PBI ha aumentado en 0.0009 puntos durante el
periodo 2010 — 2022; si la primera diferencia del monto negociado ha
aumentado en un millén de soles, el indice mensual del PBI ha aumentado en
0.05 puntos durante el periodo 2010 — 2022; y, de las variables incluidas en la
hip6tesis X2 (el monto negociado en el mercado de valores) tiene mayor
impacto que el indice general de la BVL (X1), en aproximadamente 55 veces
mas. Por otro lado, en la ecuacién estimada se observa que la Covid-19 ha
influenciado negativamente el crecimiento del indice del PBI y que si en el
periodo t — 1 el indice ha aumentado en un punto, entonces en el periodo t el

indice aumentaria en 0.92 puntos (92 %).
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RECOMENDACIONES

Para analizar la importancia y relevancia del mercado de valores en el
crecimiento econdmico se recomienda que en posteriores investigaciones
incluya variables relacionadas al mercado monetario puesto que en la medida
gue la moneda doméstica sea sélida (baja inflacion y tipo de cambio estables)
se podria vincular instrumentos de politica monetaria en el comportamiento
del mercado de valores, y, posteriormente su influencia en el crecimiento
econdémico.

En el estudio se incluye al tipo de cambio y al riesgo pais como variables que
explican el monto negociado en el mercado de valores (ecuacion 2 del
modelo), en ella se observa la correlacién negativa entre el tipo de cambio y
el monto negociado, y el riesgo pais con el monto negociado; en ese sentido,
es importante la estabilidad del tipo de cambio mediante operaciones de
mercado abierto y la estabilidad juridica y socioeconémica del pais.
Fomentar y difundir la educacion de invertir en el mundo bursatil, por medio
de competencias bursatil, en la actualidad la BVL a través de Bursen - Centro
de Estudios Financieros, promueve un Juego de bolsa o Desafio Bursatil, lo
cual se observa poca acogida, ya sea por desinformaciéon y de esa manera
reducir las brechas en las personas adversas al riesgo de invertir. De esta
manera, las compafias nacionales pueden motivar a las personas con
capacidad del ahorro a invertir en el mercado de valores peruano y diversificar
sus inversiones para lograr un mayor dinamismo en la economia del pais

utilizando los diversos instrumentos del mercado de valores.
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Anexo 1 Recopilacion de informacion del Producto Bruto Interno (2010 — 2022)-
Indice 2007

BCRPData
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Estadisticos Gulas Acercade

Consulta de Series

1 Ver Descargar Descargar 7| Ver |
2| Tabla |[@'_J ALSX ||3}J csv |ﬂﬁrﬂﬂco |

w Por Categoria

» Por Frecuencia

» Por Series PEI
Series Pre-Definidas hitps:/lestadisticas berp.gob.pefestadisticas/seri [PHOTTT0AMhiml2010-1/2022-12/
» Nota Semanal Mensual Fecha Producto bruto interno y demanda interna (indice 2007=100) - PBI
. Ened0 106.1
« Nota Semanal Trimestral Febl0 1052
» Cuadros Anuales Mart0 158
Abri0 7.5
Herramientas Maytd 1228
Junid 1228
u Listas Personalizadas Jultd 1217
Agoll 194
w AddHn para Excel Sepll 1222
» APl para Desarroliadores Octtd 2N
Novi0 1236
 App para Moviles Dicl0 1318
Enedt 16.3
» Meiadatos Feb1d 147
) Marit 124.6
Encuesta de Expectativas Abrid 1262
g May11 1296
Inflacion
' Juntt 1256
- DOradusts Drdn Intarnn Inl44 1201

Nota. Datos mensuales del PBI del 2010 al 2022. De Producto bruto interno y demanda interna, por
BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP (
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01770AM/html/2010-1/2022-12/ ).


https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01770AM/html/2010-1/2022-12/
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Anexo 2 Recopilacion de informacion del IGBVL (2010 — 2022)

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU Q

Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Estadisticos Gufas Acerca de

Consulta de Series
Desde: 2010+ Ver |@J Descnrgar| ﬁ_ﬂ Descargar‘ @ Ver |
» Por Categoria Hasta N2 v Tabla XLSX csv Grafico

» Por Frecuencia

» Por Series INDICES BURSATILES - INDICE GENERAL BVL (BASE 31/12/91 =100)

Series Pre-Definidas hitps cas berp.gob pelestadisticasseriesmensuzlesesuitados/PNO 1142MMmImI2010-1/2022-12/
« Nota Semanal Mensual Fecha Bolsa de Valores de Lima - indices Bursatiles - indice General BVL (base 3112191 = 100)

. Enedd 14440.5

» Nota Semanal Trimestral = 190003

+ Cuadros Anuales Mart0 151280

Abrid 15842.3

Herramientas Mayt0 14487 3

Junil 13885.0

» Listas Personalizadas JuHO 142754

Agolld 151533

» Add-In para Excel Sepld 17674

» API para Desarrolladores Octid 152209

Novid 20854.5

» App para Moviles Dictd 233746

Enefd 228674

+ Metadatos Febt 28430

Marit 219573

Encuesta de Expectativas Abrit 196362

" May11 21386.1

Inflacion

! Junt 16576.8

» Producto Bruto Interno Juin 21963.1

Apott 206971

Nota. Datos mensuales del IGBVL del 2010 al 2022. De indices bursatiles — indice General BVL, por
BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP (
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01142MM/html/2010-1/2022-12/ ).


https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01142MM/html/2010-1/2022-12/
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Anexo 3 Recopilacion de informacion de Montos negociados (2010 — 2022)

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU Q 1

Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Esfadisticos Gufas Acerca de

Coretiase S?nes Desde: l Ver EJ Descargar E'J Descargar @ Ver”
» Por Categoria Hasta Tabla ‘ XLSX l csv ‘ Grafico ‘

» Por Frecuencia

« Por Series MONTOS NEGOCIADOS EN BOLSA (MILLONES $/)
Series Pre-Definidas htips:/lestadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PNO 1158MMhiml2010-1/2022-12/
» Nota Semanal Mensual Fecha Bolsa de Valores de Lima - Montos Negociados en Bolsa (millones S/)
2 Enet0 992
» Nota Semanal Trimestral Febt0 o
» Cuadros Anuales Mart0 1078
Abr10 1447
Herramientas Mayl0 960
Junt0 776
» Listas Personalizadas Julto m
Agot0 2121
» Add-In para Excel Sepld 1416
« AP para Desarrolladores Qcttd 3920
Nov10 1908
« App para Moviles Dic10 2123
Enef1 1865
» Metadatos Febt! 1901
Mart1 2312
Encuesta de Expectativas Abrit 2865
i May11 2571
sl Junft 193
» Producto Bruto Interno Juitt 1291
Anntd 12R2

Nota. Datos mensuales del Monto negociados en bolsa en millones del 2010 al 2022. De Montos negociados en
bolsa, por BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP
( https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01158MM/html/2010-1/2022-12/ ).



https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01158MM/html/2010-1/2022-12/
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Anexo 4 Recopilacion de informacion de Capitalizacion bursatil (2010 — 2022)

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Esladisficos Gulas heercade

Consulta de Series : = — =5 ;
Desde: 2010~ = Ver Descargar Descargar Ver
» Por Categoria Hasla 0727 | j Tabla m] ALSX | ) CsV Idﬂﬂ Grafico

» Por Frecuencia

» Par Series CAPITALIZACION BURSATIL (MILLONES 5/)
Series Pre-Definidas | hilpsJestadisficas borp.qob peestadisticas/seriesmensualesiresulados PN TISSMHImZ010-12022-12]
» Nota Semanal Mensual Fecha Bolsa de Valores de Lima - Capitalizacidn Bursétil {millones $/)
. | Eneto 208144
» Nota Semanal Trimestral :Fem 2743
» Cuadros Anuales | Martd 03627
| Abr0 314002
Herramientas | Mayld 0271
| Jundd 290079
» Listas Personalizadas L dumo 304600
| Ageld 311853
w Adc-In para Excel s 356112
» API para Desamolladores | Octid 400435
| Novid 409043
« App para Maviles | Dietd 451798
| Enetd 437209
+ Metadalos  Fentt a3t
| Mard 398723
Encuesta de Expectativas | e 362048
i Maytl 362696
O [ dundt 38170
» Producto Eruto Interno | utt 369855
Agoll 352670

Nota. Datos mensuales de Capitalizacion bursatil en millones S/ del 2010 al 2022. De Capitalizaciéon Bursatil, por
BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01155MM/htm|/2010-1/2022-12/ ).



https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01155MM/html/2010-1/2022-12/
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Anexo 5 Recopilacion de informacion del indice de precios al consumidor (IPC):
2010 — 2022

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PR Q

Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendaiio de Difusion Cuaros Esladisticos Gulas Acerca de

Consulta de Series

.| Ver Descargar Descargar Ver
Tabla ‘[@J XLsX ‘Eﬂ Csv ‘ @ Grafico ‘

v Por Categoria

» Por Frecuencia

+ Por Series INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC)
Series Pre-Definidas hitps:/lestadisficas.berp.gob.pelestadisticas/seriesimensualesiresultados/PN38T05PMtmI2010-1/2022-12/
» Nota Semanal Mensual Fecha indice de precios Lima Metropolitana (indice Dic.2021 = 100) -indice de Precios al Consumidor (IPC)
: Ened0 BT
» Nota Semanal Trimestral Feb0 I
» Cuadros Anuales Marl0 70.13
Abrid 7015
Herramientas May10 0.2
Jundl 70.50
» Listas Personalizadas Julo 075
Agotd 70.94
» AddHn para Excel septd P
v AP para Desammolladores Octt0 702
Novil 0.82
v App para Moviles Dicid 70.95
Enefd A
1 Metadatos Febit 71.50
Mart1 7200
Encuesta de Expectativas Abrlt 8
- May11 28
0 [z Juntt 75
« Producto Bruto Intero Juifl 7312

Nota. Datos mensuales de indice de precios al consumidor del 2010 al 2022. De IPC, por BCRP/Gerencia Central
de Estudios Econdémicos, 2023, BCRP
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN38705PM/html/2010-1/2022-12/ ).


https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN38705PM/html/2010-1/2022-12/

67

Anexo 6 Recopilacion de informacion del Tipo de cambio (2010 — 2022

Suscripcion | Iniciar Sesion

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU Q _

Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Estadisticos Gufas Acerca de

Consulta de Series Desde:
» Por Categoria Hasta:

= Por Frecuencia

—| Ver Descargar Descargar | Ver
. Tabla ‘@J XLSX ‘ﬁﬂ csv ‘ Grafico |

» Por Series PROMEDIO (VAR% MENSUAL)
Series Pre-Definidas hitps:Testadistcas.berp.gob.pefestadisficas/seriesimensualesiresuliados PO 1255 P20 10-1/2022-121
» Nota Semanal Mensual Fecha Tipo de cambio nominal {3/ por canasta) - Promedio (var'h mensual)
. Eneid 0.9
» Nota Semanal Trimestral Feb1 1
» Cuatros Anuales MartD 01
Abr10 02
Herramientas Mayto A3
Juni0 -06
» Listas Personalizadas Julo 06
Agold 01
» AddHn para Excel Sep0 04
« API para Desarmolladores Octt0 13
Novi0 02
» App para Moviles Dic10 01
Enef1 04
« Metadatos = 0
Mart1 0.5
Encuesta de Expectativas Abri1 25
i May11 -13
Inflacion
' Juntt Y
» Producto Bruto Interng Jultd 04
Anott 0.0

Nota. Datos mensuales de Promedio (variacion % mrnsual) del 2010 al 2022. De Tipo de cambio, por
BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP (
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01255PM/html ).



https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01255PM/html
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Anexo 7 Recopilacion de informacion del Riesgo Pais (2010 — 2022)

BCRPData

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Gerencia Central de Estudios Economicos

Inicio Calendario de Difusion Cuadros Estadisficos Gulas Acerea de

Consulta de Series
Desde: 2010v Ver |@J Descargar‘ EIJ Descargar‘ ﬂ Ver |
» Por Categoria Hasta A~ Tabla XLSX csv Grafico
» ForFrecuencia
« Por Series DIFERENCTAL DE RENDIMIENTOS DEL INDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBIG) - PERU
Series Pre-Definidas hitps:llestadisticas.berp.gob.p [ i resultados/PHOT129XMhiml/2010-1/2022-12
» Nota Semanal Mensual Fecha Indicadores de riesgo para paises emargentes: EMBIG - Diferencial de Rendimientos del indice de Bonos de Mercados Emergentss (EMBIG) - Peri
. Eneil 178
» Nota Semanal Trimestral Febd 200
« Cuadros Anuales Mart0 158
Abri0 144
Herramientas May10 a0
Junid 207
u Listas Personalizadas Julo 187
Agotl 157
» Add-In para Excel Sepld 167
» API para Desamolladores Octt0 157
Nov10 152
» ADp para Moviles Dict0 157
Enett 146
» Metadatos Febid 1%
Marf1 157
Encuesta de Expectativas Abrtd 193
., May11 187
» Inflacion Jantt m
» Froducto Bruto Interno Jultt 17

..... ann

Nota. Datos mensuales de Diferencial de rendimiento del indice de bonos de mercados emergentes del Pert en
los afios 2010 al 2022. De EMBIG, por BCRP/Gerencia Central de Estudios Econdmicos, 2023, BCRP
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01129XM/html/2010-1/2022-12/ ).



https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01129XM/html/2010-1/2022-12/
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Anexo 8 Busqueda de informacion de datos histéricos en el indice IPSA en el Banco

Central de Chile.

k centrul

Chile

Contenidos
Precios

[l Tasa de interés y estadsticas monetarias

0 Tasa de Politica Monetaria (TPM) y
tasas de bonos licitados por el Banco
Central de Chile (BCCh)

I Agregatios monetarios

I Indicadores hursétiles

I Colocaciones reales

T3 Ratios respecto al PIB

Balance contable Banco Central
[ Tipo da cambio

[l Actividad y demanda

Sactor extemo

Mercada laboral

Indicadares sectoriales

Econamia infemacional

Base de Datos Estadisticos
Inicio Metodologias  Indicadores Set de BDE Mis APl SID-

Nuevo buscador de datos estadisticos

I Graficos Movil Estadisticas  BDE TR M

= Principales Estadisticas Macro

Frecuencia Céleulo

Anual @ l l Serie original @ l

Fecha Inicio Fecha Témina

E )

Indicadores bursétiles @

IR IRALIR
N | s 2 o v o) v o)

O 1PSA (indice enero 2003=1000) 275 41775 43014 36992 38510 36802 41514 55646 51054 46999 41772 43084 5.261,
{ 3

Mostranda registros del 1 2l 1 de un total de 1

A Notas

NC: No correspende cdleulo dado que uno de los valores para la determinacion de la variacidn, &5 negativa.

Nota. Datos anuales de indice bursatil de IPSA del 2010 al 2022. De IPSA, por Banco Central Chile, 2023, BCC
(https://si3.bcentral.cl/siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ESTADIST_MACRO/MN_EST_MACRO_IV/PEM_INDBUR?
cbFechalnicio=2010&cbFechaTermino=2023&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=)).


https://si3.bcentral.cl/siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ESTADIST_MACRO/MN_EST_MACRO_IV/PEM_INDBUR?cbFechaInicio=2010&cbFechaTermino=2023&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
https://si3.bcentral.cl/siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ESTADIST_MACRO/MN_EST_MACRO_IV/PEM_INDBUR?cbFechaInicio=2010&cbFechaTermino=2023&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
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Anexo 9 Busqueda de informacién de datos histéricos en el indice COLCAP en el
Banco de la Republica de Colombia

Banco de la Repiblica | Colombia

Estadisticas econdmicas

Lraal
{Ymico @eomar (L) vEscarcar
Periodo | mes 1 afio 5 afios 10 afios Todo Desde | Ene 3, 2010 ‘ Hasta rDic 29,2022
2000
1750 LLW A
g Y
1500 rj | v‘\["h M
: 1/'1 i \1 'HM
E .WW’V 4 JJ\ J
= 1250
M 4 "N
1000
750
2010 201 2012 2013 004 M5 2016 2017 018 2019 2020 2021 2022
QT S R L P | R— e [pemn
e il e o et AT \“"'\n [
e P m;uwo 2012 2014 2016 2018 zgéh"‘h 2022 A -
] I ¥
— Indice COLCAP (izquierda)
Fuenta(s):

Balsa da Valares de Calambia - BYC.

Nota. Datos anuales de indice burséatil de COLCAP del 2010 al 2022. De indice COLCAP, por Banco de la
Republica de Colombia, 2023, BRC (
https://totoro.banrep.gov.co/estadisticaseconomicas/faces/pages/charts/line.xhtml?facesRedirect=true# )


https://totoro.banrep.gov.co/estadisticaseconomicas/faces/pages/charts/line.xhtml?facesRedirect=true
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Anexo 10 Busqueda de informacion de datos historicos en el indice S&P 500 en la
pagina Investing.

[
|I"WGS|:I|19 Lom cart ta web... Iniciar sesid
Mercados v Micartera Criptomonedas  Moficias InvestingPro Andlisis Graficos  Técnico
indices IBEX 35 Futuros de indices = Principales indices indices mundiales | indices en tiemporeal LG Bc
Datos historicos S&P 500 i
Plazo:
Mensual }, Descargar datos 04.01.2010 - 30.12.2022 ||
Fechas Oitimo = Apertura < Maximo: Minimao 2 Vol. = % var. <
01.12.2022 3.839.50 4.089 50 4.103.05 376414 -5.90%
01.11.2022 4.080,11 391150 408011 369560 +5.38%
01.10.2022 3.871,98 362407 3.9056.05 3.490,00 +7.99%
01.09.2022 3.58562 3.929 90 4119.69 3.585 40 -9.34%
01.08.2022 3.95500 4.103,38 432550 3.954 80 4.24%
01.07.2022 4.130,29 377927 4.140,00 372025 +2.11%
01.06.2022 378538 4.156,10 4 177,60 3.636,82 -3.39%
01.05.2022 413215 413270 430790 381050 +0.01%
01.04.2022 413193 4 547 80 4 593,90 4 123387 -3.80%
01.03.2022 4 530,41 4 358,08 4.637.90 4 157,20 +3.58%
01.02.2022 437379 452135 4505 10 4.114,50 -3.14%
01.01.2022 451555 4.781,00 4317.88 422154 -5.26%
01.12.2021 4.766,18 482380 430852 4494 20 +4,36%
01.11.2021 4 567,00 461647 474374 4 550,26 0.83%
01.10.2021 4.605,38 432471 460870 427870 +5.91%

Nota. Datos anuales de indice bursatil de S&P 500 del 2010 al 2022. De S&P 500, por Investing, 2023,
Investing (https://es.investing.com/indices/us-spx-500-historical-data ).



https://es.investing.com/indices/us-spx-500-historical-data

72

Anexo 11 Busqueda de informacion de datos del crecimiento del PIB real (variacion
porcentual anual).

eona INTERNATIONAL MONETARY FUND S

IMF DATAMAPPER © DATASETS WORLD ECONOMIC CUTLOOK (APRIL 2023) REAL GDP GROWTH

Real GDP growth °

Annuzl percent changs

MAP (2023) LIST (2023)
®6Xormore @3X-8H BO0X-3H 0-FXK-0 @lzszthan -3X no date Courtry Region Analyticel group
“Tnziu AT Yo
Y g > Region v Value

Africa (Region) 37 [
Asia and Pacific 44
Auctralia and Mew Zealand s 15
Caribbean 959
Central America kE:)
Central Asiz and the Caucasu Il
East Asia 43
Eastern Europe 06
Eurcpe 06
Middle East (REQIONT esmsmsmmsmsssssssssssssssnss 27
Morth Africa 4
Morth Amnerica 18
Bacific lslzands 44 1

| South America 1

e ;

South Asiz 32

MAD DISCLAIMER g < naa cia
Nota. Datos de crecimiento del PBI real. De IPSA, por Fondo Monetario Internacional, 2023, FMI
(http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD ).


http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
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Tipo D | [ndice de

camBlo | Pleccs
bB| 'ileD\l/(':‘E( RIESGO (Cr;f;’b‘?oe Metropolita | CAPITALIZ | MONTOS
) BASE = | GENERAL | PAIS | R | nominal | D2 Undice |ACION | NESOCIA
ANO/ 2007 | BVL (BAS_E (I?u_ntos (%) (S/ por 1'00) 3 (Millones (Millones

MES INDICE | 31/12/91 = | Bésicos) canasta)- indice de | S/) s/)
100)) Promedio Precios al
mensua) |Consumide
Y X1 Z1 Z1 Z2 X4 X3 X2

2010.1 | 106.14 | 14440.50 | 178.38 | 1.25 | -0.88 69.71 | 288144.00| 992.00
2010.2 106.18 | 14002.32 | 19995 | 1.25 | -1.15 69.94 287493.41| 903.17
2010.3 | 115.87 | 15129.00 | 157.83 | 1.25 | -0.09 70.13 303627.41| 1077.98
2010.4 | 117.53 | 15842.26 | 143.82 | 1.25 0.17 70.15 314002.46 | 1446.62
20105 | 122.83 | 1448731 | 201.76 | 1.50 | -1.28 70.32 302271.05| 959.76
2010.6 122.94 | 13985.01 | 206.82 | 1.75 | -0.63 70.50 290079.39| 775.91
2010.7 121.71 | 14275.38 | 186.77 | 2.00 0.63 70.75 304599.65| 771.10
2010.8 | 119.43 | 15153.33 | 156.59 | 2.50 | -0.12 70.94 | 311853.00| 2121.00
20109 | 122.17 | 17867.36 | 166.95 | 3.00 0.35 70.92 356111.67 | 1416.02
2010.10 | 123.72 | 19220.93 | 157.14 | 3.00 1.82 70.82 400434.72 | 3920.38
2010.11 | 123.65 | 20854.50 | 151.64 | 3.00 0.23 70.82 409042.82 | 1907.69
2010.12 | 131.94 | 23374.57 | 156.65 | 3.00 | -0.06 70.95 | 451796.22 | 2722.75
2011.1 | 116.29 | 22887.41 | 14557 | 3.25 | -0.37 71.23 | 437209.25| 1864.53
2011.2 | 114.73 | 22842.96 | 146.10 | 3.50 | -0.05 71.50 413196.89 | 1900.99
2011.3 124.77 | 21957.49 | 15678 | 3.75 0.83 72.00 398722.95| 2311.72
2011.4 | 126.24 | 19636.22 | 192.90 | 4.00 2.47 72.49 362746.13 | 2865.21
2011.5 129.64 | 21566.07 | 187.23 | 4.25 | -1.26 72.48 362696.01 | 2570.53
2011.6 | 126.61 | 18878.78 | 19236 | 4.25 | -0.09 72.55 338170.39 | 1938.13
2011.7 129.09 | 21963.10 | 170.86 | 4.25 -0.40 73.12 369854.63 | 1290.87
2011.8 | 127.17 | 20697.11 | 199.57 | 4.25 0.03 73.32 352670.00 | 1363.35
2011.9 128.17 | 18329.10 | 237.45 | 4.25 | -1.57 73.56 308382.19 | 1636.86
2011.10 | 129.23 | 19629.63 | 231.95 | 4.25 | -1.18 73.79 326618.14 | 1047.27
2011.11 | 129.51 | 19911.82 | 21418 | 425 | -1.10 74.11 320212.51 | 1484.28
2011.12 | 143.36 | 19473.71 | 216.32 | 425 | -1.05 74.31 327823.22| 1313.00
2012.1 | 122.64 | 21948.07 | 219.41 | 4.25 0.24 74.24 | 354697.79 | 1156.80
2012.2 122.83 | 22728.75 | 199.24 | 4.25 0.86 74.48 359808.15 | 1466.53
2012.3 132.08 | 23612.02 | 16559 | 4.25 | -1.00 75.05 373659.53 | 1612.36
2012.4 | 130.29 | 22677.93 | 164.14 | 4.25 | -0.78 75.45 368472.53| 1218.23
20125 | 138.60 | 20997.56 | 180.52 | 4.25 | -0.66 75.48 | 351812.94 | 1315.60
2012.6 | 136.15 | 20207.16 | 188.43 | 4.25 | -0.82 75.45 349290.01 | 1008.03
2012.7 138.45 | 19627.50 | 16259 | 4.25 | -1.16 75.52 351110.83 | 1007.32
2012.8 | 136.16 | 20311.66 | 133.13 | 4.25 | -0.47 75.90 | 346887.15| 1382.96
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2012.9 | 136.81 | 21674.79 | 124.00 | 4.25 0.22 76.31 370082.76 | 959.36
2012.10 | 138.82 | 20789.41 | 108.04 | 4.25 | -0.26 76.19 | 380460.04 | 1232.65
2012.11 | 137.37 | 20044.62 | 122,95 | 4.25 0.05 76.09 376841.81| 1532.67
2012.12 | 148.28 | 20629.35 | 117.19 | 4.25 | -1.03 76.28 391180.69 | 6058.33
2013.1 | 130.55 | 21435.29 | 110.04 | 4.25 | -0.33 76.37 | 402837.76 | 1255.50
2013.2 | 129.08 | 20611.68 | 127.05 | 4.25 0.82 76.30 | 395952.91 | 1470.23
2013.3 | 136.71 | 19858.95 | 140.29 | 4.25 0.03 76.99 395640.12 | 1158.74
2013.4 | 141.78 | 17352.92 | 132,55 | 4.25 0.22 77.19 362904.00 | 2581.77
2013.5 | 144.51 | 16049.65 | 133.74 | 4.25 1.71 77.34 | 354847.97 | 1333.47
2013.6 144.12 | 15549.55 | 179.80 | 4.25 3.39 77.54 335240.37 | 1029.31
2013.7 | 145.81 | 15118.46 | 17570 | 4.25 0.57 77.97 | 322904.68 | 1086.76
2013.8 143.65 | 16652.22 | 19055 | 4.25 0.80 78.39 339707.00 | 1635.94
2013.9 143.47 | 15919.71 | 18338 | 4.25 | -0.49 78.47 331479.60 | 1182.38
2013.10 | 147.44 | 16322.01 | 172.87 | 4.25 0.53 78.50 336799.05 | 1019.98
2013.11 | 147.36 | 15200.40 | 183.43 | 4.00 0.38 78.33 | 313975.43| 1041.11
2013.12 | 158.71 | 15753.65 | 176.55 | 4.00 -0.45 78.46 337226.21| 1335.16
2014.1 | 136.07 | 15452.05 | 176.00 | 4.00 0.49 78.71 324201.40 | 1289.02
2014.2 135.80 | 15441.26 | 18225 | 4.00 | -0.12 79.19 336982.54 | 894.73
2014.3 | 144.11 | 14298.92 | 167.24 | 4.00 | -0.01 79.60 323838.27 | 1816.28
2014.4 | 14593 | 15528.38 | 153.55 | 4.00 0.02 79.91 335886.08 | 1264.39
2014.5 | 148.26 | 15753.25 | 149.41 | 4.00 | -0.10 80.09 | 336750.38| 1214.45
2014.6 | 144.67 | 16662.28 | 14543 | 4.00 0.21 80.22 351313.30 | 955.97
2014.7 | 147.92 | 16866.07 | 146.35 | 3.75 | -0.40 80.56 | 360978.63| 1349.72
2014.8 145.60 | 17010.82 | 15729 | 3.75 0.42 80.49 367868.69 | 1410.28
2014.9 | 147.30 | 16226.61 | 149.68 | 3.50 0.85 80.62 | 344581.04 | 2763.69
2014.10 | 150.79 | 15673.23 | 170.26 | 3.50 0.66 80.93 | 352949.77 | 1059.46
2014.11 | 147.60 | 15106.46 | 165.35 | 3.50 | -0.32 80.81 | 354741.09| 869.80
2014.12 | 159.98 | 14794.32 | 181.91 | 3.50 0.25 80.99 360839.97 | 1548.69
2015.1 138.20 | 13669.78 | 201.23 | 3.25 0.69 81.13 349670.82 | 865.25
2015.2 | 137.47 | 13397.42 | 182.85 | 3.25 1.62 81.38 | 354705.07 | 1148.47
2015.3 148.34 | 12461.81 | 18445 | 3.25 | -1.17 82.00 343561.65 | 1444.71
2015.4 | 152.04 | 13366.86 | 176.95 | 3.25 1.44 82.32 365918.61 | 989.90
2015.5 150.16 | 13180.61 | 165.90 | 3.25 1.59 82.78 360630.63 | 872.57
2015.6 | 150.58 | 13113.17 | 176,50 | 3.25 | -0.20 83.06 | 355745.97 | 834.07
2015.7 153.25 | 11987.88 | 186.70 | 3.25 | -0.31 83.43 339842.38 | 1045.78
2015.8 | 149.48 | 10340.55 | 217.48 | 3.25 | -0.39 83.75 306902.11 | 792.49
2015.9 | 152.00 | 10030.57 | 234.27 | 350 | -1.59 83.77 297477.56 | 709.62
2015.10 | 155.73 | 10545.69 | 22591 | 3.50 1.43 83.89 | 311948.14| 900.15
2015.11 | 153.42 | 10226.89 | 218.90 | 3.50 1.92 84.18 315271.22| 845.82
2015.12 | 170.39 | 9848.59 | 236.65 | 3.75 0.49 84.56 309003.71| 690.23
2016.1 | 143.10 | 9391.84 | 267.05 | 4.00 0.20 84.87 298816.43| 817.24
2016.2 | 146.32 | 10742.19 | 282.38 | 4.25 2.57 85.02 324934.43| 975.78
2016.3 | 153.62 | 12057.93 | 226.83 | 4.25 | -1.55 85.53 345927.15| 1130.47
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2016.4 | 156.27 | 13702.47 | 210.05 | 4.25 | -1.93 85.54 | 364682.06 | 1925.79
2016.5 | 157.50 | 13535.97 | 207.95 | 4.25 0.52 85.72 365423.95 | 1474.29
2016.6 | 155.98 | 13856.90 | 209.91 | 4.25 | -0.78 85.84 | 361414.95| 1171.56
2016.7 158.74 | 15210.97 | 18419 | 425 | -0.79 85.91 387315.23 | 1127.51
2016.8 | 158.11 | 15130.24 | 169.61 | 4.25 1.70 86.21 | 388715.83| 1472.87
2016.9 | 158.85 | 15296.98 | 161.77 | 4.25 1.13 86.39 390154.92 | 1042.12
2016.10 | 159.11 | 15171.04 | 14652 | 425 | -0.62 86.75 390084.23 | 1676.14
2016.11 | 158.80 | 15414.97 | 167.82 | 4.25 | -0.99 87.00 413643.37 | 1546.23
2016.12 | 176.28 | 15566.96 | 164.73 | 4.25 | -1.28 87.29 | 416167.03 | 1020.66
2017.1 150.31 | 15983.95 | 15730 | 4.25 | -1.19 87.50 440556.30 | 4725.56
2017.2 | 147.49 | 15766.12 | 15211 | 4.25 | -1.53 87.78 | 442826.64 | 1464.72
2017.3 155.42 | 15757.01 | 141.09 | 4.25 -0.02 88.93 443618.72 | 2211.87
2017.4 | 156.76 | 15559.30 | 14944 | 425 | -0.06 88.70 | 437847.07 | 1151.13
2017.5 163.25 | 16000.08 | 141.18 | 4.00 0.84 88.32 445355.62 | 1436.46
2017.6 | 162.16 | 16132.87 | 14350 | 4.00 0.48 88.18 | 446197.11| 1694.11
2017.7 162.28 | 16750.17 | 14190 | 3.75 0.16 88.36 464374.04 | 1141.08
2017.8 | 162.63 | 17616.44 | 15539 | 3.75 0.87 88.95 | 479687.35| 1400.52
2017.9 164.17 | 18087.42 | 144.00 | 3.50 1.04 88.94 494613.82 | 1794.61
2017.10 | 164.86 | 19874.12 | 139.62 | 3.50 | -0.77 88.52 | 488471.55| 5550.85
2017.11 | 162.04 | 19722.18 | 138.81 | 3.25 | -0.56 88.34 514185.30 | 4824.76
2017.12 | 178.81 | 19974.38 | 136.15 | 3.25 0.49 88.48 | 526354.17 | 1850.94
2018.1 | 154.60 | 21068.89 | 116.61 | 3.00 0.99 88.59 546919.83 | 2327.16
2018.2 | 151.47 | 20831.78 | 132.20 | 3.00 1.89 88.82 554692.11 | 1551.00
2018.3 161.43 | 20558.84 | 147.05 | 2.75 | -0.09 89.25 547417.08 | 1745.51
2018.4 | 169.42 | 21428.86 | 14524 | 2.75 | -0.71 89.13 | 558065.73| 1623.63
2018.5 | 174.20 | 20814.29 | 157.70 | 2.75 | -0.56 89.14 | 549835.89 | 2967.08
2018.6 | 165.53 | 19800.26 | 163.33 | 2.75 | -1.22 89.44 | 535877.16 | 1630.43
2018.7 166.52 | 20485.72 | 15095 | 2.75 | -1.33 89.78 523970.52 | 1289.10
2018.8 166.41 | 19443.11 | 14926 | 2.75 | -0.63 89.90 522452.88 | 1406.43
2018.9 | 168.11 | 19564.07 | 139.90 | 2.75 0.24 90.07 | 523705.48 | 1152.41
2018.10 | 171.60 | 18909.40 | 142,70 | 2.75 0.43 90.15 498083.95 | 1322.64
2018.11 | 170.24 | 19180.97 | 156.86 | 2.75 0.79 90.26 488208.65 | 1780.22
2018.12 | 187.23 | 19350.40 | 164.81 | 2.75 | -0.17 90.42 479301.15 | 1572.92
2019.1 | 157.19 | 20190.87 | 152.39 | 2.75 0.50 90.48 | 503324.75| 1242.90
2019.2 154.60 | 20614.45 | 13950 | 2.75 | -0.35 90.60 515672.27 | 1174.25
2019.3 | 166.88 | 21098.07 | 135,67 | 2.75 | -0.66 91.25 530770.40 | 1416.55
2019.4 | 169.40 | 20896.50 | 12236 | 2.75 | -0.24 91.44 | 521604.06 | 1289.43
2019.5 | 175.38 | 19922.77 | 13570 | 2.75 | -0.48 91.57 | 498388.87 | 2857.33
2019.6 | 170.18 | 20622.79 | 129.15 | 2.75 0.10 91.49 519900.31| 1627.01
2019.7 | 173.06 | 19957.26 | 116.13 | 2.75 | -0.77 91.68 508150.92 | 2545.39
2019.8 | 172.60 | 19106.75 | 127.09 | 2.50 0.76 91.74 | 485495.21| 1867.36
2019.9 | 172.38 | 19602.71 | 116.43 | 250 | -1.09 91.74 | 504804.02 | 1264.76
2019.10 | 176.26 | 19904.87 | 126.91 | 2.50 0.41 91.84 | 511009.07 | 1220.87
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Y X1 Z1 Z1 Z2 X4 X3 X2

2019.11 | 174.21 | 20078.00 | 126.76 | 2.25 0.43 91.94 | 518950.22| 739.99
2019.12 | 189.60 | 20526.13 | 11591 | 2.25 | -0.30 92.14 | 537308.22| 993.77
2020.1 | 162.48 | 19834.90 | 11387 | 2.25 | -0.26 92.19 524995.14 | 1890.59
2020.2 161.81 | 18264.30 | 12220 | 2.25 0.73 92.32 499637.63 | 1294.86
2020.3 137.65 | 14463.96 | 24891 | 1.25 1.16 92.92 432637.84 | 5052.90
2020.4 | 102.88 | 14779.28 | 277.95 | 0.25 | -4.08 93.01 | 438431.23| 794.96
2020.5 118.00 | 15580.85 | 22235 | 0.25 0.55 93.20 454055.23 | 1180.23
2020.6 | 139.34 | 16878.00 | 180.14 | 0.25 2.94 92.96 480061.76 | 1239.38
2020.7 153.95 | 17512.53 | 169.35 | 0.25 2.03 93.39 477502.96 | 1197.78
2020.8 | 156.66 | 18576.89 | 145.64 | 0.25 2.09 93.28 | 495766.00 | 1416.16
2020.9 162.12 | 17948.78 | 160.41 | 0.25 0.56 93.41 502054.99 | 1522.59
2020.10 | 170.40 | 17472.20 | 150.18 | 0.25 1.53 93.43 517720.87 | 1171.89
2020.11 | 170.36 | 19796.51 | 147.00 | 0.25 1.55 93.91 574742.07 | 1512.35
2020.12 | 191.37 | 20822.15 | 143.30 | 0.25 1.30 93.96 | 599007.49 | 1833.73
2021.1 160.87 | 21110.22 | 13162 | 0.25 0.97 94.66 611055.73 | 1691.43
2021.2 | 155.63 | 22530.22 | 138.10 | 0.25 0.35 94.54 639790.14 | 3496.28
2021.3 | 164.95 | 21372.03 | 165.09 | 0.25 0.73 95.33 625513.34 | 1851.48
2021.4 | 164.56 | 19562.77 | 164.50 | 0.25 0.01 95.23 | 586660.08 | 1980.05
2021.5 175.37 | 21041.71 | 16357 | 0.25 3.06 95.49 590997.35 | 2041.09
2021.6 | 172.05 | 18850.91 | 169.23 | 0.25 3.71 95.98 557907.84 | 1525.91
2021.7 | 174.31 | 17671.77 | 170.00 | 0.25 | -0.27 96.95 539193.70 | 1363.51
2021.8 | 175.28 | 17653.54 | 183.00 | 0.50 3.36 97.90 | 535464.58| 1209.02
2021.9 178.26 | 18279.15 | 174,00 | 1.00 0.55 98.30 528514.94 | 2042.66
2021.10 | 178.48 | 20737.77 | 171.62 | 1.50 | -2.68 98.87 566085.94 | 1473.31
2021.11 | 176.33 | 20416.43 | 179.36 | 2.00 | -0.13 99.22 | 578410.81| 1582.31
2021.12 | 194.81 | 21111.73 | 174.30 | 2.50 0.04 100.00 | 591733.63| 1346.08
2022.1 | 165.74 | 22943.81 | 176.76 | 3.00 | -3.28 100.04 | 624127.38| 1272.15
2022.2 163.24 | 23749.03 | 19775 | 3.50 -2.11 100.35 | 635561.25| 1260.88
2022.3 171.32 | 25433.68 | 200.74 | 4.00 | -1.64 101.84 | 680531.50 | 1054.64
2022.4 | 171.18 | 22818.90 | 186.67 | 4.50 | -0.74 102.82 | 579534.31| 1087.47
20225 | 179.98 | 20719.04 | 21755 | 500 | -2.15 103.21 | 525206.31| 894.61
2022.6 178.07 | 18388.82 | 21355 | 550 | -0.40 104.44 | 476141.09 | 921.59
2022.7 | 177.44 | 19293.66 | 23543 | 6.00 2.20 105.42 | 483575.56| 826.19
2022.8 | 178.76 | 18853.05 | 211.00 | 6.50 | -0.59 106.13 | 483796.28| 817.09
2022.9 181.98 | 19448.06 | 22527 | 6.75 | -1.66 106.68 | 476145.19 | 1413.60
2022.10 | 182.63 | 21095.21 | 24259 | 7.00 0.36 107.05 | 500173.34| 1272.19
2022.11 | 179.64 | 22455.13 | 203.41 | 7.25 | -1.40 107.60 | 544704.00| 1702.33
2022.12 | 196.49 | 21330.33 | 19550 | 7.50 0.80 108.46 | 540353.69| 1191.51

Nota. Elaboracién propia — BCRP (2023).



