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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo general determinar la relacion
del PBI con el Precio de las Acciones de la Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y

Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

En lo que respecta a la recoleccion de datos se utilizard una fuente de datos secundaria
debido a que los datos provienen de publicaciones del Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Los datos utilizados serén
longitudinales y de periodicidad mensual en las variables Indicadores
Macroecondémicos (PBI, IPC, Riesgo Pais, Tipo de cambio) y Precio de las Acciones
de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. entre los afios 2014
al 2019. Con respecto al tipo de investigacion esta es basica o pura, debido a que las
variables no sufren ningun tipo de manipulacion. El nivel de investigacion es
relacional y el disefio de la investigacion es de caracter no experimental y longitudinal,
ya que el periodo a analizado se encuentra comprendido entre el afio 2014 al 2019; de
igual forma estos datos se procesaron mediante el uso del software estadistico IBM

SPSS Statistics 25.

Finalmente, el estudio permite concluir que el Producto Bruto interno se relaciona
significativamente con el Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A. El resultado antes mencionado se explica a raiz de un p-
valor (0.000) menor al alfa (0.005) y un coeficiente de correlacion de Spearman de

0.825, por lo que también se debe indicar que la correlacion es alta (o fuerte) y positiva.

Palabras Claves: Indicadores Macroecondémicos, Producto Bruto Interno, Riesgo
Pais, Tipo de Cambio, indice de Precios al Consumidor, Precio de las Acciones, Bolsa

de Valores.



ABSTRACT

The present research work has as general objective to determine the relationship from
GDP and the Price of the shares from Backus & Jhonston Union of Peruvian Breweries

S.A.A. listed on the Lima Stock Exchange, period 2014-20109.

Regarding data collection, a secondary data source was used since the data was
extracted from publications of the Central Reserve Bank of Peru (BCRP) and the Lima
Stock Exchange (BVL). The data used are longitudinal and monthly in the variables
Macroeconomic Indicators (GDP, CPI, Country Risk, Exchange Rate) and from
Backus & Jhonston Union of Peruvian Breweries S.A.A. between the years 2014 to
2019. Regarding the type of research, this is basic or pure, because the variables do
not suffer any type of manipulation. The research level is relational and the research
design is non-experimental and longitudinal, since the period analyzed is between
2014 and 2019; likewise, these data were processed using the statistical software IBM

SPSS Statistics 25.

Finally, the study allows us to conclude that the Gross Domestic Product is
significantly related to the Price of the Shares of Backus & Jhonston Union of Peruvian
Breweries S.A.A. This result is explained by a p-value (0.000) less than alpha (0.005)
and a Spearman correlation coefficient of 0.825, so it should also be indicated that the

correlation is high (or strong) and positive.

Key Words: Macroeconomic Indicators, Gross Domestic Product, Country Risk,

Exchange Rate, Consumer Price Index, Stock Price, Stock Market.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene como titulo “Indicadores Macroeconémicos
y su relaciéon con el Precio de Las Acciones de la Unién de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-
20197, teniendo como finalidad determinar la relacién del PBI con el Precio de las
Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza

en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

El trabajo de investigacion se encuentra estructurado en cuatro capitulos, mismos que

se detallan a continuacion.

Capitulo I Planteamiento del Problema: En este capitulo se presenta la descripcién de
la realidad problematica, la identificacion y formulacion del problema, asi como
también los objetivos generales y especificos, justificacion, importancia y alcances de

la investigacion.

Capitulo Il Marco Teorico: El segundo capitulo aborda los antecedentes de la
investigacion, recopilandose los internacionales, nacionales y los antecedentes locales.
También se muestran las bases tedricas cientificas de ambas variables a tratar, como
son los Indicadores Macroecondmicos y el Precio de las Acciones de la Unién de
Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., de igual forma el capitulo también
comprende la definicion de conceptos basicos, sistema de hipétesis y la

operacionalizacion de las variables.

Capitulo 111 Metodologia de la Investigacion: El tercer capitulo comprende el Tipo,
nivel, disefio y ambito de la investigacion, asi como también la poblacion, muestra,

técnicas de recoleccion de datos y procesamiento y analisis de datos.
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Capitulo 1V Resultados y Discusion: El cuarto capitulo contiene el anélisis por
indicador, la verificacion de la hipdtesis general y de las hipotesis especificas — dentro
de las cuales se realiza la aplicacion de la prueba de normalidad y la aplicacion del test

estadistico — con sus respectivas interpretaciones y la discusion de resultados.

Por altimo, el presente trabajo de investigacion finaliza con la consideracion de las

conclusiones, recomendaciones, referencias bibliogréaficas y los apéndices.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de la realidad problematica

La bolsa de valores es una institucion del mercado en la cual los activos
financieros se ven sujetos a una interaccion entre su oferta y demanda, aqui se
permite que los agentes econdmicos con excedentes de fondos puedan transferir
sus recursos a aquellos que los necesitan. Estos Gltimos pueden necesitar fondos
para diversos fines, por ejemplo, la ejecucion de un proyecto de inversion, por
lo que mediante la bolsa de valores cuentan con el medio para colocar o vender
activos financieros y obtener un beneficio econdémico futuro. Esta es justamente
la razon por la que la bolsa de valores es uno de los mecanismos que permite el
desarrollo de la economia de un pais mediante el proceso de inversion.

(Gonzales, 2007)

En el Peru se encuentra la Bolsa de Valores de Lima S.A.A. (BVL), esta
sociedad se rige segun lo que indica la ley del mercado de valores y sus normas
complementarias. En la BVL cotizan diversas empresas a partir de sus acciones
en el mercado financiero peruano, estas empresas cuentan con gran relevancia a
nivel nacional debido a su tamafio y los ingresos que generan para el pais, tanto

en términos monetarios como de empleo.

Si bien es cierto que la mayoria de instrumentos de renta — tanto fija
como variable — de la BVL, pertenecen al sector minero, es importante también

mirar a los demas sectores de gran relevancia, como por ejemplo el sector
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industrial. Segun (Fabian Eduardo, 2019), la Union de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A. se encuentra ocupando el noveno lugar en una lista
conformada por el top diez de empresas que cotizan en la BVL con més ingresos
y ademas forma parte de las Unicas dos empresas del sector manufacturero

industrial — junto a Alicorp S.A.A — pertenecientes a dicha lista.

Por esta razon es fundamental analizar la relacion que tienen los factores
macroeconomicos con los precios de las acciones del sector industrial, ya sea en
el mercado primario o en el secundario, puesto que permitird a los agentes
econdmicos con excedentes de fondos puedan analizar de mejor forma estos
factores antes de invertir y prevenir de esta forma un reflejo negativo en la
rentabilidad de sus inversiones en cualquier empresa, en lo que respecta a la
presente investigacion haciendo referencia al caso particular de la Union de

Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.
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1.2 Formulacion del problema

121

1.2.2

Problema general
¢Cuél es la relacion entre el PBI y el Precio de las Acciones de la Union
de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa de

Valores de Lima, Periodo 2014-2019?

Problemas especificos

— ¢De qué manera se relaciona el indice de Precios al Consumidor con el
Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-

2019?

— ¢De qué manera se relaciona el Riesgo Pais con en el Precio de las
Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.

que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019?

— ¢De qué manera se relaciona el Tipo de Cambio con en el Precio de las
Acciones de la Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.

que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019?



18

1.3 Objetivos de la investigacion

131

1.3.2

Objetivo General
Determinar la relacion del PBI con el Precio de las Acciones de la
Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza en la

Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019

Objetivos especificos
— Determinar la relacién del indice de Precios al Consumidor con el Precio
de las Acciones de la Unién de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston

S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019

— Determinar la relacién del Riesgo Pais con el Precio de las Acciones de la
Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza en

la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019

— Determinar la relacion del Tipo de Cambio con el Precio de las Acciones
de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza

en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019
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1.4 Justificacién, importancia y alcances de la investigacion

1.4.1 Justificacion

Su:

La investigacion en cuestion tiene diversas justificaciones, a partir de

Relevancia Econdmica

La Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. es, dentro
del sector industrial, una de las empresas mas importantes que cotiza en la
Bolsa de Valores de Lima, por lo que es necesario tener en cuenta aquellos
factores que pueden influir en el precio de sus acciones, ya que esto
permitira a los agentes econdmicos inversores tener un mayor
conocimiento para una mejor toma de decisiones ante la probabilidad de

inversion en esta empresa.

Relevancia Social:

Al culminar la investigacion se obtendra como resultado un documento
fiable de uso pablico para la toma de decisiones, ya que permite que los
agentes econdmicos del pais decidan antes de invertir en activos
financieros. De igual forma, la informacion resultante es util como

referencia para estudios en cualquier otro pais.
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— Valor Tedrico
El valor tedrico de la investigacion se encuentra sustentado teniendo como
fundamento que se considera como un nuevo marco referencial para
futuras indagaciones relativas al campo de estudio de los indicadores
macroecondmicos Y su relacion con el precio de las acciones de cualquier

empresa.

— Utilidad Metodoldgica
La investigacion justifica su utilidad metodoldgica a raiz de la aplicacion
del método cientifico, el cual es necesario para poder resolver las hipotesis
planteadas, tanto general como especificas, a partir del correcto analisis de

las variables presentadas en el estudio.

Importancia

El presente estudio es crucial puesto que aporta el conocimiento
suficiente para una correcta toma de decisiones, tanto para los agentes
econémicos nacionales como internacionales, antes del proceso de inversion

en los instrumentos de renta variable.

El estudio busca determinar como el PBI, el indice de Precios al
Consumidor, el Tipo de cambio y el Riesgo Pais se relacionan con los precios
de las acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston

S.A.A., que es — como ya se ha mencionado antes — una de las empresas mas
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importantes e influyentes del sector industrial en el Perd, y perteneciente a su
vez al grupo AB Inbev, considerada a nivel mundial como la corporacién

cervecera mas grande.

Es justamente esta Ultima razén la que hace importante conocer como
se relacionan los elementos macroecondmicos con los precios de las acciones,
permitiendo de esta forma no solo analizar la inversion en dicha empresa, sino
también ofrecer la posibilidad de brindar un horizonte a los agentes
econodmicos del sector publico, para que puedan conocer la relacion que tiene

su toma de decisiones en el mercado financiero de la Bolsa de VValores de Lima.

Alcances

La investigacion se realizara acerca de la Unidén de Cervecerias
Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., utilizando la Bolsa de Valores de Lima
como fuente para extraer la data correspondiente, lo cual aportara informacién
acerca de su relacion con el PBI, el Riesgo Pais, el indice de Precios al
Consumidor y el Tipo de cambio con respecto a los Precios de las Acciones de

dicha empresa.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

2.1.1 Antecedentes internacionales

(Megaravalli & Sampagnaro, 2018), en lItalia, el articulo de
investigacion titulado “Macroeconomic indicators and their impact on
stock markets in ASIAN 3: A pooled mean group approach”.

El objetivo de este articulo es el de examinar la influencia, tanto en el
largo como en el corto plazo, de la relacion entre la bolsa de valores de
India, China y Japon con las variables macroeconomicas como la
inflacion (representada por el indice de precios al consumidor) y el tipo
de cambio.

Se analizan series de data mensual para el estudio antes mencionado,
utilizando para esto el periodo comprendido entre Enero del 2008 y
Noviembre del 2016, en lo que respecta a las pruebas aplicadas los
autores explican que se aplico la prueba de cointegracion, la de
causalidad de Granger, raiz unitaria y, por utlimo, el estimador de

medias agrupadas.

Conclusiones:
Las conclusiones del estudio nos muestran que el tipo de cambio tiene
una influencia positiva y significativa en el largo plazo en el indice de

la bolsa de valores de los tres paises (Nifty 50-indice bursatil de la bolsa
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de valores de India, Nikkei 225-indice bursétil de la bolsa de valores de
Japén y SSE- indice bursatil de la bolsa de valores de Shangai); por
otro lado la inflacion tiene una influencia negativa y no significativa en
el largo plazo para con el indice de la bolsa de valores de estos tres
paises antes mencionados.

En lo que respecta al corto plazo, la relacion entre el tipo de cambio y
el indice de las bolsas de valores es positivo y estadisticamente
significativo, mientras que con la variable inflacion la relacion no es
significativa.

Finalmente el autor termina su estudio indicando que sienta un
precedente para otros estudios, ya que considera se pueden utilizar
periodos mas largos de analisis, mas paises e incluir mayores variables
macroeconomicas para analizar su impacto en las diversas bolsas de
valores de Europa, Estados Unidos e incluso otros paises con mercados
no desarrollados, permitiendo de esta forma una futura comparativa
entre los mercados no desarrollados, los desarrollados y la influencia
que tienen los factores macroeconomicos en sus respectivas bolsas de

valores.

(Olomu, 2015) en Reino Unido, en la tesis titulada “Impact of
macroeconomic variables on UK stock market: A case study of
FTSE100 index” para optar por el grado de MSc. en Administracion
Financiera y de Riesgo en la Universidad de East London.

El objetivo principal de este estudio es determinar el impacto de las

variables macroeconomicas en el indice bursatil FTSE 100, compuesto
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por las 100 compariias de mayor capitalizacion bursétil de la Bolsa de
Valores del Reino Unido. Las variables macroeconomicas
seleccionadas para el estudio fueron el Indice de Precios al Consumidor
(CPI) como medida de la inflacién, indice de produccién industrial
(IPI), oferta de dinero (M1), tipo de cambio (ER) y tasa de interés (IR).
Los datos estadisticos para el analisis fueron series mensuales desde
Enero de 1995 hasta Diciembre del 2014.

El estudio emplea el EVCM (Error Vector Correction Model) para
determinar las relaciones tanto al largo como al corto plazo, asi también

se aplica el test de cointegracion de Johansen y el test de raiz unitaria.

Conclusiones:

Los resultados sugieren una relacion a largo plazo entre las variables,
esto debido a que existe cointegracion entre las mismas.

El indice de produccion industrial, oferta de dinero y la tasa de interés
se encuentran cointegrados y tienen una relacion de equilibrio a largo
plazo. El indice de precios al consumidor y el tipo de cambio muestran
una relacién positiva con el indice FTSE100 (Bolsa de valores de
Londres) en el largo plazo mientras que el indice de produccion
industrial, oferta de dinero y la tasa de interes muestra una relacion
negativa a largo plazo con el indice FTSE100.

EI EVCM en el corto plazo sugiere que el tipo de cambio y el indice de
produccion industrial restablecen el equilibrio, ya que ambos se desvian
en el corto plazo pero se ajustan al equilibrio en el largo plazo.

Se realiz6 una prueba adicional utilizando la prueba de causalidad de
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Granger y el resultado mostré causalidad bidireccional entre el indice
de precios al consumidor para con el indice de produccion industrial,
por otro lado mostré causalidad unidireccional entre el FTSE100 y el
tipo de cambio, el FTSE100 y el indice de produccion industrial, la
oferta monetaria (M1) y la tasa de intereés, la tasa de interés y el indice
de produccion industrial, tipo de cambio y oferta monetaria (M1),
oferta monetaria (M1) e indice de produccién industrial, tipo de cambio
e indice de produccion industrial.

En resumen, la investigacion empirica sugiere que las variables
macroecondmicas utilizadas en esta investigacion tienen impacto en el
indice FTSE100, especialmente por el indice de produccién industrial.
El coeficiente para el indice de produccion industrial fue negativo (-14)
y el coeficiente denota el factor de riesgo, lo que significa que existe un
riesgo en el indice de produccion industrial que afecta negativamente
al indice FTSE100 y disminuye el indice FTSE100 en 14. También la
oferta monetaria mostré un impacto negativo en el FTSE100 indice y

disminuye el indice FTSE100 en 0,5.

Por lo tanto, el autor indica que la investigacion puede concluir que tres
de las cinco variables macroeconémicas seleccionadas son
relativamente significativas y probablemente influyan en el indice
FTSE100. Estas variables macroeconomicas son la produccién

industrial, la oferta monetaria y la tasa de interés.
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(El-adaway etal.,, 2019), en Estados Unidos, el articulo de
investigacion titulado “Studying the Relationship between Stock Prices
of Publicly Traded US Construction Companies and Gross Domestic
Product: Preliminary Step toward Construction—Economy Nexus” de
la revista de investigacion “Journal of Construction Engineering and
Management”.

El articulo de investigacion busca estudiar la relacion entre los precios
de las acciones de las principales empresas de construccion
estadounidense — que cotizan en bolsa — y el desempefio econémico del
pais, medido como el producto bruto interno del pais. Para lograr lo
antes mencionado, se estudia la relacion entre el PBI estadounidense,
el indice Standard and Poor’s 500, el gasto total en construccion y las
acciones de las principales empresas de construccion que cotizan en

bolsa.

En lo que respecta a las pruebas aplicadas, los autores utilizaron una
metodologia que incluia, después de la recopilacion de datos, pruebas
estadisticas sobre los datos mediante un andlisis de correlacion de
Pearson y pruebas de causalidad de Granger y una prueba de

autorregresion de vectores (VAR) con el fin de ajuste y prediccion.

Conclusiones:

El articulo concluye indicando que se encontro una relacion positiva
entre el gasto total en construccion (TTLCONS), Standard and Poor’s
500 (S&P500) y el PBI estadounidense. Por otro lado, se pudo

comprobar que algunas acciones de las principales empresas de
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construccién estadounidenses son Utiles para generar prondsticos
acerca del PBI, esto gracias a la aplicacion de la prueba de causalidad

de Granger.

En lo que respecta a las acciones de las principales empresas de
construccion que cotizan en bolsa, se logra concluir mediante la
aplicacion de la correlacion de Pearson, que existe una correlacion
positiva de 0.88 (88%) entre el precio de las acciones de Caterpillar y
el PBI estadounidense, una correlacion positiva de 0.92 (92%) entre el
precio de las acciones de Deere & Company y el PBI estadounidense,
una correlacién positiva de 0.87 (87%) entre el precio de las acciones
de Autodesk y el PBI estadounidense. De igual manera sucede con
respecto a las demas empresas consideradas para la investigacion,
siendo un total de 11 empresas estadounidenses, presentando todas una

correlacion positiva y 9 una correlacion alta y positiva.

Finalmente, mediante la aplicacion del modelo VAR desarrollado se
pudo pronosticar el desarrollo del PBI durante 2 afios con una precision
admisible. Para poder afirmar lo dicho anteriormente, los autores
validaron el modelo al generar un prondstico retrospectivo del efecto
de la crisis financiera de 2008 de manera exitosa, demostrando asi que
los precios de las acciones de las empresas de construccion que cotizan
en bolsa pueden ser utilizados para realizar predicciones acerca del

desenvolvimiento del PBI.
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2.1.2 Antecedentes nacionales

(Villaverde Jahuira, 2020) en Pera, en la tesis titulada “Factores
Macroecondmicos que determinan la Rentabilidad esperada en las
empresas del sector consumo masivo de la Bolsa de Valores de Lima —
Perd, en el periodo 2010 — 2018 para optar por el grado de Ingeniero
Economista en la Universidad Nacional Del Altiplano.

El estudio tiene como objetivo principal demostrar que existe una
influencia significativa de los factores macroeconémicos en la
rentabilidad de las empresas de consumo masivo de la Bolsa de Valores
de Lima. Mientras que los objetivos especificos son dos, el primero
consiste en determinar el retorno esperado del sector consumo masivo
que cotizan en la BLV, mientras que el segundo consiste en establecer
la correlacion entre las variables macroeconémicas y el retorno
esperado de la empresas de consumo masivo que cotizan en la BVL.
Los datos estadisticos comprenden un periodo desde el afio 2010 hasta

el 2018.

Conclusiones:

El autor indica que su proceso de investigacion constd de dos etapas, el
primero en determinar los parametos del CAPM (Capital Asset Price
Model) para poder calcular el retorno esperado por los inversionistas.
De aqui se desprende que el calculo del retorno esperado resulta en un
10.6%, lo cual supera el porcentaje establecido por Damodaran (10%)
por una diferencia minima de 0.6%, esto quiere decir que tantos los

inversionistas extranjeros como nacionales veran como atractivos los
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activos del sector consumo masivo.

La segunda etapa de la investigacion consistid en establecer la relacion
entre este retorno esperado con los factores macroeconémicos; de lo
cual se obtuvo que los factores influyentes significativamente sobre el
retorno esperado son el Producto Bruto Interno, la Tasa de Interés de
Referencia y el Riesgo Pais, con un estadistico F altamente
significativo y siendo validados mediante pruebas de normalidad de

error, heterocedasticidad y multicolinealidad.

(Chambi Condori, 2020) en Peru, en el articulo de investigacion “El
impacto de las variables macroecondémicas en la rentabilidad de la
Bolsa de Valores de Lima” perteneciente a la revista Quipukamayoc
acreditada por el Fondo Editorial de la Universidad Nacional Mayor de
San Marcos.

La investigacion tiene como objetivo principal explicar la repercusion
que producen las variables macroeconomicas sobre la rentabilidad de
la BVL. Para poder realizar esto se utiliza una metodologia basada en
un modelo de minimos cuadrados para expresar un modelo
multivariante  utilizando datos histéricos de las variables
macroecondmicas del Perd, dentro de las cuales de encuentran el tipo
de cambio, la inflacion, la tasa de interés y la tasa de crecimiento. Estas
a su vez se relacionan con la variable independiente que son los retornos

de la Bolsa de Valores de Lima, medidas mediante su indice.

Conclusiones:
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El autor indica que, luego de aplicar el modelo multivariante, se
encuentra en capacidad de afirmar que si existe implicancia de las
variables macroeconomicas en el rendimiento de la Bolsa de Valores
de Lima. Para ser méas concretos existe una incidencia positiva por parte
de las variables tipo de cambio y crecimiento de la economia; mientras
que existe una incidencia negativa por parte de la inflacion y la tasa de
interés. Los resultados antes mencionados permiten comprobar la

conjetura de la investigacion.

(Mamani Aleman, 2017) en Perd, en la investigacion titulada “Factores
determinantes del valor bursétil de las acciones de capital del sector
mineria en la Bolsa de Valores de Lima, periodos 2010 — 2014” para
optar por el titulo profesional de Contador Publico en la Universidad
Nacional Del Altiplano.

El trabajo de investigacion tiene como objetivo identificar los factores
determinantes del valor bursatil de las acciones de capital del sector
mineria en la bolsa de valores de Lima, periodo 2010 - 2014. Para el
desarrollo del trabajo se consideran las siguientes variables: beneficios
por acciones liberadas, valor de mercado de las acciones de capital
sector minero, derechos entregados por dividendos e indice de
lucratividad; con estas variables se busca explicar como impactan los
derechos entregados en acciones liberadas y dividendos en efectivo
sobre la cotizacion de las acciones de capital del sector mineria, ademas
de poder cuantificar el rendimiento de los mismos para los

inversionistas y, finalmente, demostrar la importancia del sector
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minero en el mercado bursatil peruano.

Conclusiones:

La investigacion concluye exponiendo los resultados obtenidos,
mismos que permiten observar como factores determinantes del valor
bursatil de las acciones de capital del sector minero a los los derechos
entregados por dividendos en efectivo y por acciones liberadas
otorgadas por las compafiias. Esto ultimo se explica a razén de que
ambas variables generan resultados positivos en la rentabilidad de las
acciones de capital. De igual manera, se comprobé que el
comportamiento del sector minero en relacion a los demaés sectores es
determinante en la economia nacional, esto debido a la generacion de
recaudacion tributaria y empleos, altos volumenes de exportacion y

aporte al producto bruto interno.

2.1.3 Antecedentes locales

(Quifionez Jiménez, 2019) en Pert, en la tesis titulada “Factores
Macroecondmicos que afectan el Rendimiento de los bonos soberanos
de 30 afos del Perd, periodo 2014 — 2018 para optar por el grado de
Economista en la Universidad Privada de Tacna.

El estudio busca determinar la influencia del rendimiento de la Bolsa
de valores de Lima en el nivel de rentabilidad de los bonos soberanos
a 30 afios del Peru, todo esto dentro del periodo 2014 — 2018

El autor indica que su investigacion cuenta con relevancia a partir de
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que esta servird como base para los agentes econdmicos, tanto
nacionales como internacionales, para que puedan realizar una mejor
toma de decisiones con respecto al disefio de sus portafolios de
inversion mediante la evaluacion de los factores que afecten el
rendimiento de los bonos soberanos a 30 afios.

La investigacion utiliza datos comprendidos entre el periodo 2014 al
2018, con los cuales se arma una base de datos para la posterior
aplicacién de modelos de regresion simple como prueba estadistica
para la comprobacion de la hipétesis.

Con respecto a las variables independientes, en el estudio se considera
al rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima, el riesgo pais, la tasa de

referencia y el crecimiento de la economia.

Conclusiones:

El estudio concluye manifestando que, durante el periodo analizado, ha
existido una variabilidad significativa en el rendimiento de los bonos
soberanos a 30 afios de Peru, esto a raiz del crecimiento de la economia
peruana, asi como también el crecimiento de los paises desarrollados.
Por otro lado, a partir del 2016, la Bolsa de valores de Lima muestra
una tendencia creciente, lo que se deduce a su vez en una obtencién de
mayores niveles de rentabilidad. Este fendmeno se explica a raiz del
incremento de los precios de minerales con alta demanda por parte del
mercado internacional asi, teniendo en cuenta que aproximadamente el
47% de los activos financieros de la BVL proviene del sector minero,

es que se explica la tendencia creciente.
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En cuanto a la influencia, existe un impacto positivo del rendimiento
de la Bolsa de Valores de Lima en el rendimiento de los bonos
soberanos a 30 afios del Per(. Asi también, con respecto a las demas
variables, el riesgo pais es inversamente proporcional al rendimiento
de los bonos y la tasa de referencia fijada por el BCRP tiene una

relacién directa con el rendimiento de los bonos soberanos de 30 afos.

(Arias Chapi, 2019) en Perq, en la investigacion titulada “Influencia del
Riesgo Pais en el precio de las acciones de las principales empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo
2016 — 2018” para optar por el grado de Ingeniero Comercial en la
Universidad Privada de Tacna.

El objetivo general de la investigacion es el de determinar la influencia
del riesgo pais en el precio de las acciones de las principales empresas
del sector industrial que cotizan en la BVL. El disefio de la
investigacion es de naturaleza longitudinal, por lo que se maneja una
serie de datos en el periodo comprendido del 2016 al 2018, estos datos
obtenidos del BCRP y la Bolsa de valores de Lima (BVL).

Con respecto a las variables, se tiene como independiente al riesgo pais

y como dependiente al precio de las acciones.

Conclusiones:
El autor indica que el estudio concluye que el indice de precios al
consumidor tiene una influencia positiva en los precios de las acciones

de las principales empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
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existiendo una relacion directamente proporcional. Lo mismo sucede
con respecto a la confianza empresarial y al producto bruto interno,
ambas variables mantienen una influencia positiva en los precios de las
acciones.

En lo que respecta al analisis de la hipdtesis general, se concluye que
existe una influencia negativa entre el riesgo pais y el precio de las
acciones, de forma tal que su relacién es inversamente proporcional,

asi cuando el riesgo pais disminuya el precio de las acciones subira.

(Machaca Silva, 2019) en Perq, en la tesis titulada “Factores que
Afectan el Precio de las Acciones del Sector Industrial de la Bolsa de
Valores de Lima: el Caso de Alicorp SAA, Periodo 2015 — 2018” para
optar por el titulo de Licenciada en Administracion de Negocios
Internacionales por la Universidad Privada de Tacna.

La investigacion tiene como objetivo general el determinar cémo afecta
el crecimiento de la economia en el precio de las acciones de la empresa
Alicorp SAA del Perd. El estudio se llevd a cabo utilizando
informacion de fuentes secundarias que comprendian una serie de datos
entre los afios 2015 — 2018, para lo cual se considero como variables
independientes al riesgo pais, crecimiento de la economia, expectativas
inflacionarias y liquidez del sistema financiero; por otro lado la variable
dependiente es el precio de las acciones de Alicorp SAA. La prueba

estadistica que se empleo en la investigacion fue la regresion simple.
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Conclusiones:

El estudio concluye indicando, respecto a la hipdtesis general, que se
logré comprobar la vital importancia del crecimiento de la economia
de un pais en el comportamiento de los precios de las acciones de
Alicorp, encontrando que existe una influencia significativa y directa
entre ambas variables. También se indica que la variable crecimiento
de la economia, explica el precio de la accion de Alicorp SAA, en un
37,3%.

En lo que respecta al riesgo pais, este influye inversamente y
significativamente al precio de las acciones de Alicorp. De igual forma
el riesgo pais, segun el coeficiente de regresion R cuadrado, explica en
un 54,8% a la variable dependiente.

Finalmente, en lo que respecta a las variables independientes: términos
de referencia, la liquidez del sistema financiero y expectativas
inflacionarias, todas presentan una influencia directa y significativa con
respecto al precio de la accion de la empresa Alicorp SAA a un nivel
de confianza del 95%. De igual forma se indica que los términos de
intercambio explican en un 58.3% el precio de la accion, la liquidez del
sistema financiero en un 87,8% vy, por ultimo, las expectativas

inflacionarias en un 72,7%.
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2.2 Bases Tedricas Cientificas

2.2.1

Indicadores Macroecondémicos

Acorde a (Jiménez, 1999), la macroeconomia se entiende como una
rama de la teoria economica cuya funcion consiste en estudiar como se
comporta la economia en conjunto. Teniendo en cuenta a diversas variables
econdmicas — como son el producto, el consumo, la inversién, la inflacion, el
empleo, etc. —y los efectos de las politicas implementadas por los gobiernos

de turno sobre estas variables.

Por otro lado, para (Mankiw, 2017), la macroeconomia consiste en el
estudio de la economia en conjunto, teniendo en cuenta las variaciones de
precios, la tasa de desempleo y el crecimiento de las rentas. El autor indica que
los macroeconomistas buscan dar explicacion a los sucesos econémicos asi
como también elaborar medidas que permitan mejorar los resultados
econdmicos. Por esta razon, con el fin de una mejor comprension de la ciencia
economica, se utilizan modelos que buscan revelar como es que las variables

exdgenas generan un impacto en las variables endégenas.

El arte de la economia se encuentra en reconocer cuando un modelo
permite reunir de manera conveniente las relaciones economicas importantes
a tener en cuenta y, debido a que ningun modelo es lo suficientemente
completo para responder a todos los problemas macroeconomicos, es que
existen diversos modelos con el objetivo de estudiar cada cuestion en

especifico.
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Asimismo (Mochon Morcillo, 2006), indica que la macroeconomia
debe cumplir una serie de objetivos, entre los que se encuentra la estabilidad
en los precios, una baja tasa de desempleo y el incremento de la produccion. A
su vez indica también que, a pesar de ser estos tres los mas importantes, existen
otros a los cuales no se debe restar importancia como son el tipo de cambio y

la evolucion tanto del déficit publico, como la del déficit exterior.

De esta forma queda claro que para realizar un analisis
macroecondémico es necesario observar e investigar estos indicadores y la

evolucion de los mismos, tanto de los principales como de los secundarios.

2.2.1.1 Producto Bruto Interno
(Mankiw, 2017) indica que el producto Bruto Interno es considerado
el principal indicador para medir los resultados de una economia, con el
objetivo de resumir en una cifra cuanto valor monetario generaron las
diversas actividades econdmicas desarrolladas por un pais en cierto lapso de

tiempo.

Segun (Blanchard etal., 2012) existen tres maneras de definir o

interpretar este indicador:

— EIPBI es el valor tanto de bienes como de servicios finales producidos
en determinado periodo de tiempo por una economia.
— EI'PBI es la suma de las rentas de la economia en un lapso de tiempo

predeterminado.
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— EI PIB es la suma del valor afiadido de la economia durante un
determinado periodo.

Por otro lado (Callen, 2018) indica que el PBI puede ser abordado de

tres maneras diferentes: el enfoque de la produccion, el enfoque del gasto y

el enfoque del ingreso.

— Enfoque de la Produccion:
Este enfogue toma en cuenta el “valor agregado” adicionado en las
diversas etapas de produccion, mismo que se comprende como el total
de las ventas menos el valor de los insumos intermedios empleados
durante el proceso de produccion. En el caso de un bien como los fideos,
estos serian el producto final y el insumo intermedio seria la harina.

— Enfoque del Gasto:
Este enfoque considera la suma del total de los valores de todas las
adquisiciones realizadas por usuarios finales. En el caso de las empresas
se suma la inversidn en maquinarias, materias primas, etc.; mientras que
en los hogares se suma el consumo de alimentos, servicios tecnolégicos,
médicos y demas.

— Enfoque del Ingreso:
En este enfoque se suman todos los ingresos generados por la
produccion, dentro de los cuales se puede considerar la retribucion de

los asalariados més el excedente de las operaciones de la empresa.

2.2.1.1.1 ;Como se mide el PBI?
Segun (Callen, 2018), el PBI mide el valor monetario de todos los

bienes y servicios finales producidos por un pais dentro de determinado
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lapso de tiempo, para lo cual se contabilizan todos aquellos productos que

hayan sido generados dentro del territorio nacional.

Comprende los bienes y servicios producidos para la venta final en
el mercado, pero comprende también algunos servicios brindados por el

Estado, como son el servicio de defensa y educacion.

También es importante tener en cuenta el concepto del PNB o
Producto Nacional Bruto, ya que este concepto abarca todo lo producido
por los habitantes de un pais, de tal forma que, si una empresa peruana
tiene un centro de manufactura en Colombia, esta produccion forma parte

del PBI peruano, pero del PNB colombiano.

Asi como se mostro en el ejemplo anterior, no todas las actividades
de produccion se encuentran evidenciadas en el PBI, por ejemplo, el
trabajo no remunerado — entendido como tareas domésticas o labores de
voluntariado —, el trabajo remunerado de manera informal o las
operaciones del mercado negro, se encuentran excluidas de este indicador
ya que son dificiles de medir correctamente. A raiz de esto ultimo es
necesario precisar que, por ejemplo, un cocinero al elaborar comida para
clientes se encuentra contribuyendo al PBI, pero no cuando lo hace para

su familia.

El calculo del PBI en un pais se encuentra a cargo del ente
estadistico nacional, quien cumple la funcién de recopilar los datos
estadisticos de un gran numero de fuentes. Hay que tener en cuenta
también que existen normas internacionales establecidas para la medicion

del PBI, tal como el Sistema de Cuentas Nacionales 1993, elaborado por
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el Banco Mundial, las Naciones Unidas, la Comisién Europea y la

Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

De igual forma (Mochon Morcillo, 2006), recalca lo mencionado
anteriormente y aporta indicando que para medir el PBI no se consideran
todos los bienes o servicios producidos en el pais, sino solo aquellos
destinados a los usuarios finales. Esto quiere decir que la produccién de
bienes intermedios tampoco es tomada en cuenta, ya que de hacerse esto,
se estaria contabilizando de manera doble al bien intermedio y al bien

final.

Por ejemplo, para la fabricacién de un pan (bien final) se utilizan
insumos vendidos por el agricultor, molinero y el fabricante de pan (bienes
intermedios), pero — para efectos de calcular el PBI — no se toman en
cuenta los bienes intermedios puesto que el valor de los mismos ya se

encuentra incluido en el bien final.

De igual forma es importante recalcar que para el calculo del PBI
se toman en cuenta unicamente los bienes y servicios generados dentro del
afio tratado, dejando de lado, por ejemplo, la compra de bienes de segunda
mano ya que estos fueron producidos en otro periodo diferente al actual.
También se excluyen de la medicién los bienes o servicios que no fueron
produccién para el mercado, es decir que no se hicieron con intencion de

venta.

Por ejemplo, al lavar su propio vehiculo se ha producido un
servicio final pero no cuenta en el PBI ya que no fue realizado como una

venta de servicio; caso contrario si se lleva el vehiculo a una empresa
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dedicada a ese trabajo, entonces se produce una transaccion de mercado,

lo que permite incluir dicho servicio en el PBI del pais.

2.2.1.1.2 Deflactor del PBI
El deflactor del PBI, conocido también como deflactor implicito de
precios del PBI, es un indicador calculado utilizando como punto de partida

el PBI real y el PBI nominal, tal y como se expresa en la siguiente formula.

PBI Nominal

Deflactor del PBI = PBI Real

Con la formula anterior del deflactor del PBI, se puede dividir el PBI
nominal en dos partes: una que permite medir las cantidades (PBI real) y
otra encargada de medir el precio (deflactor del PBI), quedando de la

siguiente manera:

PBI Nominal = PBI Real x Deflactor del PBI

De esta forma tenemos que el PBI nominal se encarga de medir el
valor monetario actual de la produccion mientras que el PBI real mide la
produccidn valorada a precios constantes. Por otro lado, el deflactor del PBI
mide el precio de la produccion en relacion con el precio que tenia en el afio

base.

Pudiendo expresarse lo anteriomente mencionado como una

férmula, misma se que muestra a continuacion:
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PBI Nominal

PBI Real = Deflactor del PBI

Es a raiz de esta Gltima formula que se observa la razon del nombre
“deflactor” pues su razon de ser es la de deflactar, suprimir la inflacion, el

PBI nominal para obtener de esta forma el PBI real. (Mankiw, 2017)

Componentes del PBI

Para (Leamer, 2009) la politica econémica no solo se centra en
analizar la produccion total de bienes y servicios, sino que también brinda
importancia a la asignacion de su produccion a distintos fines, dividiéndose

asi en cuatro grandes categorias, expresadas mediante la siguiente formula:

GDP=C+I1+G+X—-M

Donde:
GDP: Producto Bruto Interno (por su traduccion al espafiol)
C: Hogares, referido a los bienes vendidos a los consumidores.
I: Empresas, referido a las inversiones incluyendo equipo, software,
oficinas, fabricas, hogares, departamentos e inventarios.
G: Gobierno, referido a las ventas del gobierno en sus diferentes niveles
X-M: Resto del mundo, la X se refiere a las exportaciones y la M a las

importaciones
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Por otro lado (Mankiw, 2017), indica una formula muy similar para
representar el PBI, indicando los siguientes componentes:
Y=C+I1+G+ XN
Y: Representacion del PBI
C: El consumo
I: La inversion
G: Las compras del Estado

XN: Las exportaciones netas

Tal como acabamos de ver el PBI se encuentra representado por la
suma de la inversion, las compras del Estado, el consumo, y las
exportaciones netas para ambos autores (salvando las pequefias diferencias
en este ultimo término), por lo que definiremos los componentes segun
(Mankiw, 2017):

— El Consumo (C)

Se encuentra formado por todos aquellos bienes y servicios adquiridos
por los hogares y se divide en tres subcategorias: bienes duraderos,
bienes no duraderos y servicios.

Se entiende por bienes duraderos a todos aquellos que tienen un ciclo
de vida mucho mas amplio como podrian ser los automoviles o
televisores. Los bienes no duraderos son aquellos que tienen un tiempo
mas corto de duracion, como podrian ser los alimentos o la ropa. Y,
finalmente, los servicios incluyen todo trabajo efectuado por un tercero
para los consumidores, ya sea una visita médica o la instalacion de

internet.
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Todos los tipos de consumo representan al menos dos tercios del PBI

en los paises industrializados.

Todos los hogares reciben una renta por el trabajo realizado y su
propiedad de capital, a partir de esto pagan sus impuestos al Estado y
deciden que cantidad de su renta sera consumida despues de impuesto
y gue cantidad sera destinada al ahorro. A la renta restante después del
pago de los impuestos se le conoce como renta disponible, y se
encuentra representada por la ecuaciéon Y-T, donde Y es la renta que
reciben los hogares y T el monto de los impuestos gravados por el
Estado. Entendiendose asi al nivel de consumo como una variable
directamente proporcional a la renta disponible.
Renta disponible =Y — T
A partir de aqui es que nace la siguiente ecuacion para indicar la
funcién de consumo, representada como la relacion entre el consumo y
la renta disponible.
C=C(Y-T)

Continuando con la teoria es que se debe tener en cuenta también a la
propension marginal al consumo (PMC), que consiste en la cuantia en
que varia el consumo cuando la renta disponible se ve incrementada

por una unidad monetaria.

La PMC fluctda sus valores entre cero y uno: una unidad monetaria
mas de renta incrementa el consumo de los hogares, sin embargo lo

hace en una cantidad menor a uno. De tal forma que cuando los hogares
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obtienen una unidad monetaria mas de renta, destinan una parte de esto
al gasto y otra al ahorro; por ejmeplo, si la PMC es de 0.6 esto quiere
decir que los hogares gastan 0.6 unidades monetarias por cada 01
unidad monetaria adicional de renta disponible, y el resto (0.4 unidades

monetarias) se destinan al ahorro.

Figura 1
La funcién de consumo

Funcion
de consumo

Consumo

Renta disponible

Nota. Obtenido de Macroeconomia 62 Edicion — N. Gregory Mankiw
(2008)

La inversion (1)

La inversidn se entiende como aquellos bienes que se compran para ser
utilizados en el futuro. Se pueden dividir en tres subcategorias:
inversion en construccidn, inversion en bienes de equipo y variacion de
las existencias. La inversion en construccién es la compra de nuevas
viviendas por parte de los hogares, la inversion en bienes de equipos
consiste en la compra de nuevas plantas o equipos por parte de las

empresas Yy la variacién de existencias es el aumento de las existencias
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de bienes en las empresas, que puede ser positiva 0 negativa.

No solo las empresas compran bienes de inversion para aumentar su
stock de capital y la futura reposicion del capital existente debido a
gasto o envejecimiento, sino que también lo hacen los hogares

mediante la compra de nuevas viviendas, por ejemplo.

La cantidad demandada de bienes de inversion se encuentra
inversamente relacionada al tipo de interés, pues este Gltimo se encarga
de medir el costo de los fondos a utilizarse para el financimiento de la
inversion. Una inversion solo sera rentable si el rendimiento es superior
al coste. Para esto se debe entender como rendimiento al ingreso
generado por el futuro aumento de la produccion de bienes o servicios

y al costo como los pagos a realizar por los fondos tomados a prestamo.

Por ejemplo suponiendo que un bien de inversidn generara un 10% de
rendimiento al afio, para que este proyecto sea viable, la tasa de interés
de un prestamo bancario debe ser menor al 10%, y si el dinero no sera
financiado por un tercero sino que saldréa de fondos propios, igualmente
se debe tener en cuenta que ese dinero puede generar rentabilidad en el
banco o en algun tipo de fondo de inversidn; de tal forma que la
inversion solo sera viable en caso la tasa de interés del préstamo ola
tasa generada en otro fondo de inversion sea menor al 10%. De otra
forma se debe desestimar la inversidn pues o se incurrira en pérdidas,
0 se pueden tomar mejores decisiones de inversion.

En conclusién, tenemos que si el tipo de interés disminuye, la cantidad
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de proyectos de inversion rentables aumentara, por lo tanto, también

aumentaran la demanda de bienes de inversion.

Las compras del Estado (G)

Se representa mediante los bienes y/o servicios adquiridos por la
administracion publica, esta se encarga de la compra de armamentos,
servicios de funcionarios publicos, construccion de escuelas, servicio
de educacion, construccién de carretas y un largo etcetera de servicios
y obras publicas para el bienestar y desarrollo de la poblacién. Estas

transacciones representan cerca del 20% en Estados Unidos.

Dentro de esta categoria no se consideran conceptos de transferencias
a individuos como el pago de pensiones y prestaciones sociales ya que
estas solamente reasignan la renta ya existente y no se presenta ningun
uso de la produccion de bienes/servicios de la economia por lo que no
forman parte del PBI y no se incluyen en la variable G.

Estas transferencias afectan a la demanda de bienes y servicios de
forma indirecta, ya que funcionan de manera inversa a los impuestos,
mientras estos Ultimos reducen la renta disponible de los hogares, las
transferencias elevan la renta disponible de los hogares. Por lo tanto, si
aumentan las transferencias financiadas, pero también se suben los

impuestos, la renta disponible no se ve alterada.

Ahora, sabiendo que la renta disponible se representa mediante la

formula Y-T, y que esta comprende tanto el impacto negativo de los
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impuestos como el positivo de las transferencias, entonces si las
compras del Estado son iguales a los impuestos menos las
transferencias (G=T) es que el gobierno cuenta con un presupuesto
equilibrado. Por otro lado si G es superior a T, el gobierno se encuentra
en un déficit presupuestario, el cual debe ser solucionado mediante la
emision de una deuda publica como medio de financiamiento, es decir
con prestamos en los mercados financieros. Por Gltimo, si G es menor
que T, el gobierno se encuentra en un superavit presupuestario, lo cual
le permite utilizar sus excedentes para mitigar parte de la deuda

pendiente.

Las exportaciones netas (XN)

Con respecto a las exportaciones netas, esta se toma en cuenta
basandose en el comercio con otros paises. Se entiende como el valor
de todos los bienes y servicios exportados restados del valor de todos
aquellos bienes y servicios importados. Se expresan como el gasto neto
realizado por otros paises en nuestros bienes/servicios, ademas
proporcionan renta a los productores nacionales. Cuando las
exportaciones tienen un mayor nivel que las importaciones, se entiende
que el pais se encuentra en superavit comercial; por otro lado si las
exportaciones son menores que las importaciones, entonces el pais

presenta un défitcit comercial.
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Indice de Precios al Consumidor

Segun indica (Jiménez, 1999), la inflacion, o tasa de crecimiento de
los precios, es considerada una de las variables de mayor importancia para el
estudio de la macroeconomia. Se puede definir a la inflacion como el
incremento del nivel agregado de precios de una economia; para poder medir
esto se utiliza el indice de Precios al Consumidor (IPC) que consiste en un
indice formado a partir de una canasta de consumo representativa, en cierto
periodo de tiempo, denominado como afio base.

De igual forma (Blanchard et al., 2012), considera a la inflacion como
una subida continua del nivel general de precios de la economia, por lo cual
también entiende como tasa de inflacion a aquella tasa en la cual se
incrementa el nivel de precios. Por otro lado, la deflacion es el proceso
contrario, es decir una disminucién constante del nivel de precios y se explica
mediante una tasa negativa de inflacion.

De acuerdo a la (Oficina Internacional del Trabajo Ginebra, 2003) el
IPC es muy probablemente el dato estadistico de mayor importancia que
generan los institutos nacionales de estadistica. Consideran importante la
evolucion del indice debido a que tiene una influencia significativa cuando
se trata de determinar politicas econdmicas y monetarias en el territorio
nacional, ademas es de suma importancia tanto para personas como para los
hogares debido a que las tasas de interés, las remuneraciones y las
obligaciones contractuales se suelen regular en funcion a las diferentes

variaciones del IPC.
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Por ultimo (Mochén Morcillo, 2006), define a la inflacion como la
tasa de variacion porcentual que experimenta el IPC en un periodo de tiempo
concreto.

Tambien indica que el IPC representa el costo de una canasta de
bienes y servicios consumidos por una economia domestica representativa
(hogar) y es una manera para cuantificar la inflacion; finalmente el autor
define al IPC de la siguiente manera: “El IPC es una medida de los precios
agregados y se calcula como una media ponderada de los bienes de consumo
finales. El gasto de la familia media en cada uno de los bienes constituye la

ponderacién utilizada.”

2.2.1.2.1 Calculoy elaboracion del indice
Segun la (Oficina Internacional del Trabajo Ginebra, 2003), la
elaboracion de este indice consiste en un proceso de recoleccién y posterior
procesamiento de datos tanto de precios como de gastos conforme a ciertos
conceptos, definiciones y métodos. No existe como tal un conjunto de
procedimiento establecidos que se puedan aplicar de manera automatica y

rutinaria en todas las circunstancias.

El IPC se calcula en dos fases. La primera fase comprende el calculo
de los indices elementales de cada uno de los agregados. Esto se consigue a

su vez en dos pasos:

— Mediante la recoleccién de una muestra representativa de los precios de
cada agregado.

— Aplicando una de las formulas APR (Media aritmética de las relaciones
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de precios), RAP (Cociente de las medias aritméticas de los precios) o

GM (media geométrica de los cocientes de precios y el cociente de los

precios medios geométricos) para calcular una variacion media de los
precios de la muestra.

La segunda fase consiste en agregar indices elementales para

obtener indices de nivel superior utilizando las ponderaciones atribuidas a

cada agregado. Cada pais puede manejar diferentes niUmeros de agregados,

pudiendo ir desde 100 hasta cerca de 1,000.

2.2.1.2.2 Usos del IPC
El IPC tiene una amplia variedad de objetivos, se utiliza como un
indicador fundamental del comportamiento econémico de un pais, por lo
que permite evaluar la politica monetaria y fiscal del pais teniendo en cuenta
los resultados de la misma. Asi también se utiliza el IPC para ajustar las
pensiones y salarios, permitiendo compensar las variaciones del costo de
vida para que los ciudadanos puedan afrontar con su renta la vida cotidiana.

(Oficina Internacional del Trabajo Ginebra, 2003)

2.2.1.3 Riesgo Pais
Segun (Gorfinkiel & Lapitz, 2003) se define al riesgo pais como un
indicador que le permite al inversionista conocer el nivel de riesgo que asume
al invertir en determinado pais y que este se encuentre imposibilitado de

asumir los compromisos de pago de la deuda asumida.
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En tanto, (Calverley, 1990) define al riesgo pais como las potenciales
pérdidas financieras y econdmicas causadas a partir de todos aquellos
inconvenientes que puedan suscitarse en el marco politico y macroeconémico

de un pais.

De igual manera (Iranzo, 2008) manifiesta su concepcién del riesgo
pais como un concepto muy amplio debido a la necesidad de estudiar diversos
aspectos como son el econdmicos, financiero, politico histérico o
sociolégico; para luego definir el concepto como “...la probabilidad de que
se produzca una pérdida financiera por circunstancias macroeconomicas,

politicas o sociales, o por desastres naturales, en un pais determinado”.

2.2.1.3.1 Distinciones del Riesgo Pais
Levy (1997), citado por (Diaz Tagle et al., s. f.), indica que el indice
de riesgo pais determina la posibilidad que existe para un incumplimiento
de obligaciones financieras por parte de un deudor extranjero, ya sea por
motivos politicos o econdémicos. A raiz de este concepto es que se debe
considerar la evolucion de las variables politicas, sociales y econémicas que
puedan influir directamente en la solvencia de un pais. Por eso, al hablar de

riesgo pais, el autor indica cuatro distinciones:

— Riesgo Politico: Este riesgo cuantifica la posibilidad de confiscacion y
expropiacion, considerando la eventualidad de restricciones a la
repatriacion de capitales, asi como guerras, revoluciones e

insurrecciones.

— Riesgo Soberano: Es aquel riesgo que se genera al operar de manera
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directa con la administracion publica y el gobierno de determinado
pais. Este riesgo contempla el repudio parcial o total de la deuda,
teniendo en cuenta que un pais no puede ser demandado judicialmente,
se encuentra en capacidad de incumplir definitivamente con el pago o

suspender su deuda de manera transitoria.

— Riesgo de Transferencia o Liquidez: Referido a una eventualidad en la
cual el deudor se vea imposibilitado de afrontar sus compromisos
financieros, incluso cuando posea la capacidad para llevarlo a cabo, a

consecuencia de restricciones que no se lo permitan.

— Riesgo Macroecondmico: Este riesgo se refiere a la imposibilidad de
cumplir con la deuda por parte del prestatario a raiz de problemas
econdmicos en el rubro en el cual se desarrollan sus actividades, como

una crisis general, por ejemplo.

2.2.1.3.2 Fuentes de informacion
Para (Iranzo, 2008), es importante conocer de donde proviene la
informacion del Riesgo Pais, debido a que abarca muchos campos de
conocimiento a raiz de la cantidad de elementos que pueden originar este
riesgo. lIranzo considera que las fuentes de informacion pueden ser
clasificadas tanto en publicas como privadas, tal cual se muestra a

continuacion.
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FUENTES DE INFORMACION

Publicas

Gobiemos,
ECAs,
Bancos centrales

Ministerio de Economia, Banco de
Esparia, Embajadas, CESCE, Coface,

Organismos Multilaterales

FMI, Banco Mundial, OCDE, Club de
Paris, Banco Internacional de Pagos

Agencias de rating

Otras agencias calificadoras

Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch, EIU
Country Risk Service

Privadas

Bancos y compariias de seguros
y I J

Goldman Sachs, JP Morgan, Aon
Carvajal

Y

Centros y asociaciones privadas
diversas

Institute of International Finance,
Institutional Investor, Fraser Institute

Medios de comunicacion

Prensa y revistas nacionales y extranjeras

Nota. Obtenido de Introduccion al Riesgo Pais — Silvia Iranzo (2008)

2.2.1.3.3 Modelos para el andlisis del Riesgo Pais

Segun (Diaz Tagle et al., s. f.) los bancos y otras agencias utilizan

diferentes métodos o modelos para analizar el riesgo pais. EI US Eximbank

(Agencia de créditos para exportaciones de los Estados Unidos) categoriz6

los principales métodos de andlisis de Riesgo Pais en cuatro tipos.

Método Cualitativo Completo

No tiene un formato fijo, pero incluye un profundo anélisis del pais

expresado en un reporte que contiene una discusién sobre las

condiciones politicas, econdmicas y sociales.

Método Cualitativo Estructurado:

Utiliza un formato estandar que agrega informacion econdémica con

respaldo estadistico para poder generar comparativas. EI BERI

(Business Enviroment Risk Intelligence), aplica este método, ya que
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incluye los siguientes factores como sus componentes de riesgo
politico.

o Facciones politicas.

o Tension en etnias, religiones y linguistica.

o Medidas coercitivas para mantener el régimen.

o Mentalidad: Nacionalismos, corrupcién, nepotismo.

o Condiciones sociales: poblacion, distribucion del ingreso.

o Fortaleza de la izquierda radical.

o Fuerzas politicas regionales.

o Conflicto social.

o Historia de regimenes inestables.
Método del Checklist:
Este método muestra un sistema de puntuaciones que puede ser
cuantitativo o cualitativo (donde la puntuacion requiere
determinaciones subjetivas). Los items son detallados de la més alta a
la mas baja puntuacion y finalmente se utiliza la suma de las
puntuaciones como medida del riesgo pais. La influencia de cada
componente en la puntuacion final puede variar mediante la atribucién
de un peso a cada indicador.
Otros metodos cuantitativos: Aqui se incluyen cuatro métodos
cuantitativos empleados en estudios estadisticos y econométricos del
riesgo pais.

o Anadlisis Discriminante.

o Anadlisis Principal de Componentes.

o Anadlisis Logit.
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o Meétodo del Arbol de Regresion.

Por otro lado, para Goodman (1980) citado por (Morales & Tuesta,

1998), se pueden clasificar en tres grupos los principales métodos de riesgo

pais: los metodos cualitativos, métodos de checklist y métodos estadisticos.

Métodos Cualitativos: Pueden presentarse como reportes “ad-hoc” que
contienen aspectos econdmicos, politicos, sociales y culturales del pais
cuyo analisis se lleve en cuestion. A pesar de contener la informacion
antes mencionada se critica su reducido analisis de proyecciones ya que
no permiten la comparacion con paises de riesgo similar.

Los reportes estandarizados de riesgo pais se encuentran también
dentro de este método de andlisis, conteniendo una estructura definida
y ordenada para el informe de un pais. El objetivo principal de estos
reportes es evaluar las posibilidades de este pais para generar los
recursos necesarios que le permitan cumplir con sus compromisos de
deuda; por esta razon se incluyen en los reportes indicadores
econdémicos y politicos. Basados en estos dos tipos son los
estandarizados que tienen mayor ventaja sobre los reportes “ad-hoc”,
ya que los primeros manejan un formato estandar que permite la

comparacion con otros paises.

— Meétodos de Checklist: Es un método bastante parecido al de los
reportes estandarizados, pero teniendo como diferencia que ofrece
estimaciones estadisticas y cualitativas como indicadores
comparativos en términos ordinales (ranking) y cardinales

(puntajes).
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— Meétodos Estadisticos: Estos se encuentran elaborados para llevar a
cabo pruebas empiricas sobre los esquemas tedricos mencionados
con anterioridad y tienen como objetivo calcular la capacidad de
pago de un pais y, en caso de no poder afrontar sus deudas, también

el de generar modelos de prediccion de reestructuracion de deudas.

2.2.1.3.4 Empresas calificadoras de riesgo (ECR)

(Morales & Tuesta, 1998) definen a las agencias calificadoras de
riesgo como “Organizaciones especializadas en la evaluacion de empresas,
deudas soberanas y de paises”. Ademas, indica que estas empresas
especializadas pueden dividirse en calificadoras de riesgo soberano o
calificadoras de riesgo corporativo.

En lo que respecta a su clasificacion se pueden dividir de dos
maneras, ya sea por el tipo de calificacién que realicen (soberano o
corporativo/pais) o por el tipo de informacion que utilicen para realizar la

calificacién (cualitativa, cuantitativa o mixta).



58

Tabla 1l
Clasificacion de las agencias calificadoras de riesgo

Por tipo de calificacion

Cualitativa
[
b=
(&}
(58]
E
o
=
(3}
o
8 Mixta
%‘ (Cualitativa y
a  Cuantitativa)

Riesgo Pais
Institutional Investor
(Rating Index)

Business Environ. Risk
Intelligence

(BERI)

Control Risk Information
Services

(CRIS)

Economist Intelligence
Unit (Reports)
Euromoney
Risk

EFIC’s Country Risk
Japanese  Center
Internacional Finance
Political Risk Services:
ICRG e IBC index

Country

for

Bank of America

Riesgo Soberano

Moody’s  Investor
Services

Estandar and Poor’s
Rating Group

Duuf & Phelps
Credit Rating
(DCR)

IBCA, Fitch
Thomson

BankWatch Inc.

Cuantitativa  (Country Risk

Monitor)

Nota. Obtenido de EIl otro riesgo pais: Indicadores y desarrollo en la
economia (2005) - Basado en Morales y Tuesta (1998)

No obstante (Acosta et al., 2005) se refiere a estas agencias como
ECR (Empresas Calificadoras de Riesgo) e indica que su funcién es la de
realizar predicciones a futuro jugando un papel muy importante su
credibilidad ya que su precisidon depende de una correcta aplicacion de sus
instrumentos, mismo que pueden cumplir o incumplir la condiciones
minimas.

Con el fin de cultivar y promover esta credibilidad, es que se
establece una serie de requisitos para las ECR:
— Independientes, que buscar evitar todo tipo de conflicto de interés con

intermediarios, inversionistas e incluso el mismo gobierno.
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— Financieramente viable, para asegurar y mantener un staff profesional
competente.

— Obligacion, de mantener toda la informacion de forma confidencial.

— Transparencia, acerca de todas las metodologias y criterios aplicados

para realizar su trabajo.

Por su parte (Gorfinkiel & Lapitz, 2003) sefialan, al igual que lo
mostrado anteriormente en la Tabla 1, que las ECR se pueden distinguir
segun la clasificacion que realicen ya sea al pais en su conjunto o al riesgo
soberano y segln la metodologia particular que se aplique, ya sea que esto
altimo se realice con un conjunto de criterios cuantitativos o cualitativos.

En lo que respecta a los elementos cualitativos utilizados para la
calificacion, se refiere al entorno macroecondémico del emisor, sector de
actividad en el que se desempefia, planes y estrategias de negocio, calidad
y composicion de la administracién, marco legal, posicion competitiva a
nivel internacional, situacién accionaria, evaluacién de sus proveedores,
clientes, politicas de control, entre otros. En el criterio de andlisis de
elementos cuantitativos es que tenemos datos contables, financieros,
composicion de costos, proyecciones de mercado, flujo de ingresos y
egresos, montos de facturacion, etc.

Utilizando estos datos es que las ECR poseen dos escalas de
clasificacion: una a nivel internacional, en la que estima si el emisor tiene
la capacidad para afrontar sus compromisos en cualquier tipo de moneda
ademas de permitir la comparacion de activos en diferentes partes del

mundo, y otra nacional que permite evaluar la calidad crediticia del emisor
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utilizando como marco referencial al riesgo soberano, midiendo de esta

manera la calificacion del emisor en un determinado pais.

Los paises emisores sujetos a calificacion tienen que considerar que
toda la informacion debe ser presentada completa e incluso se pueden
incluir estrategias futuras con el fin de obtener un mejor resultado en
proceso de calificacion. Los elementos a considerar para la evaluacion son
los siguientes:

— Situacion Financiera, referida a los estados financieros de los ultimos
periodos, indicadores de liquidez, solvencia, rentabilidad, fuentes de
financiamiento, etc.

— Situacion Economica, referido a la eficiencia operativa del emisor,
calidad de gerencia, volumen de ventas, flujo de caja proyectado,
estructura de costos y situacion laboral.

— Situacion Empresarial, referido al analisis de la relacion entre el emisor
y su entorno inmediato, posicionamiento en el mercado, sensibilidad
respecto a las tasas de interés, tipo de cambio, concentracion de ventas,
etc.

Concretamente los reportes elaborados por las ECR procuran
estimar la posibilidad existente para la generacién de recursos necesarios y

suficientes con el fin de asumir los compromisos financieros adquiridos.

Riesgo Soberano

(Gorfinkiel & Lapitz, 2003) definen este concepto como un
subconjunto del riesgo pais utilizado para calificar las deudas garantizadas
por el Estado, refiriéndose tanto a la disposicion como a la capacidad de una

nacién para subvencionar sus compromisos financieros; es decir que toma
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en cuenta también la posibilidad de que las decisiones de un gobierno
puedan influir de forma directa o indirecta, la capacidad del emisor de deuda

de cumplir con sus obligaciones.

La capacidad y voluntad de un gobierno de cumplir sus obligaciones
se encuentra amparada bajo sus politicas fiscal y monetaria. Por esta razon
se debe evaluar el control y el poder impositivo del sistema financiero
nacional; asi también se deben asegurar divisas para asegurar el pago de la
deuda publica en moneda extranjera, para esto se debe considerar la relacion
entre las diversas politicas nacionales y las variaciones en la balanza de

pagos.

Principales calificadoras a nivel internacional

(Acosta et al., 2005) indica que la medicién del riesgo pais puede
estar basada en la confianza crediticia percibida del emisor, ya sea mediante
mediciones del indice de Riesgo Pais realizadas por empresas con
Euromoney e Institucional Investor o las calificaciones de riesgos de
agencias como Standard & Poor’s, Moody’s, Duff & Phelps y Fitch-IBCA
que analizan las deudas soberanas, estas calificadoras antes mencionadas
son consideradas las mas importantes a nivel internacional.

En el caso de las primeras, concretamente en el de Euromoney por
ejemplo, el estudio de riesgo pais se apoya en el anélisis de diferentes
factores agrupados en tres categorias: analiticos, crediticios y de mercado.
Se utilizan estos factores para poder elaborar una estructura ponderada que
a su vez permite ordenar los niveles (ratings) de riegos pais para

posteriormente generar un ranking por pais. El indicador con mejor
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rendimiento, por categoria, es asignado con el maximo peso (15,10 o 5,
dependiendo del estudio) y al indicador con peor desempefio se le asigna
cero. Los demas valores son estimados utilizando términos relacionados a
estos dos anteriormente mencionados. Para los indicadores de deuda, se le
asigna el valor de 0 al mayor valor y el menor es calificado con la
ponderacion mas alta.

Con respecto a los encargados del riesgo soberano, por ejemplo,
Standard & Poor’s y FitchRatings utilizan la misma escala de calificacion
de la deuda soberana. Sin embargo, Moody’s tiene su propia escala ya que
utiliza numeros (1,2 6 3) para diferenciar la situacion relativa en cada
categoria, a diferencia de otras agencias que agregan el signo positivo o
negativo segun la tendencia a la calificacion mas cercana. A continuacion,

en la Tabla 2 se muestra lo antes mencionado.
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Tabla 2
Nomenclatura de clasificaciones de riesgo
Standard Moodv’s Fitch- Duff &
& Poor’s Y IBCA  Phelps
Grado de inversion
Maxima Calidad AAA Aaa AAA AAA
Alta Calidad AA+ Aal AA+ AA+
AA Aa2 AA AA
AA- Aa3 AA- AA-
Fuerte capacidad de A+ Al A+ A+
Pago
A A2 A A
A- A3 A- A-
g:ggudad adecuada de BBB+ Baal BBB+ BBB+
BBB Baa2 BBB BBB
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones
Especulativas
!Dag_o probable pero BB+ Bal BB+ BB+
Inclerto
BB Ba2 BB BB
BB- Ba3 BB- BB-
Alto riesgo B+ Bl B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
(I;)udosa probabilidad cCe+ Caal
e pago oportuno
CCC Caa2 cC DDD
CCC- Caa3
cC Ca
C C
Incumplimiento D DD DD

Nota. Obtenido de El otro riesgo pais: Indicadores y desarrollo en la
economia — Alberto Acosta, Denise Gorfinkiel, Eduardo Gudynas, Rocio

Lapitz (2005)

Un rating igual o menor a a BB+ o, para Moody’s, Bal, es

considerado como especulativo, mientras que el grado de inversion

(investment grade) corresponde a rating iguales o mayores a BBB- 0, para

Moody’s, a Baa3. Este ultimo grado se otorga a los paises que tienen buena
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perspectiva de ingreso exterior y que ademas poseen un buen historial de

pagos, lo que los convierte en paises con niveles manejables de deuda.

Estos niveles son importantes ya que son varios inversores
institucionales, como por ejemplo los fondos de pensiones, quienes generan
una prohibicion para adquirir titulos con el grado de especulativo debido al
riesgo que esto conlleva, de aqui es que nace la importancia para un pais
emisor de obtener el grado de inversion para las agencias de rating, esto les
permitira un incremento de la demanda de titulos por parte de los
inversionistas lo cual aterriza en una reduccién del spread de la deuday, por
consecuencia, ahorro del gasto pablico.

Los ratings mostrados en la Figura 4 se explican de la siguiente
manera:

— AAA:
El pais tiene fortaleza institucional, apertura comercial-financiera y
también estabilidad macroeconémica. Esta calificacion representa la

expectativa mas baja de riesgo de crédito.

- AA:
El pais dispone de un riesgo de crédito muy bajo y una alta calidad
crediticia. Economia ligeramente vulnerable a influencias externas,
mas que los paises AAA, también poseen una deuda del estado y

externa que, por lo general, es méas elevada que en los paises AAA.
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A:
Riesgo de crédito bajo y calidad crediticia alta. Suelen ser paises con
vulnerabilidades debido a la etapa de desarrollo en que se encuentran,

base econdmica estrecha y situacion politica mejorable.

BBB:

Riesgo de crédito bajo y buena calidad crediticia. Esta es la dltima
categoria, la mas baja, dentro del grado de inversién. Aqui tienen una
mayor preponderancia los factores politicos, los mercados de capitales
tienen menor desarrollo y se pude presentar una supervision deficiente

del sistema financiero.

BB:

Grado de la calificacién mas alto dentro del grado especulativo, riesgo
politico significativamente mayor, a punto de afectar la politica
econdmica. Renta per cépita baja, falta de diversidad y una deuda

generalmente elevada.

B:

Sectores financiero débiles, pago de servicio a la deuda vulnerable a
influencias externas adversas ademas de presentar déficit fiscal, nivel
de inflacién y endeudamiento elevados. Todo se concluye en un grado

de calificacion altamente especulativo.
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- CCC:
Posibilidad de default (suspension de pagos) latente. Inestabilidad
econOmica significativa, moneda débil, inflacion en subida y nivel de
servicio de la deuda elevado a corto plazo.

- CC:

Probabilidad de default.

- C:

Default proximo.

— SD (Selective Default):
Advierte que la realizacion de pagos a término (pagos efectuados dentro
del periodo de gracia) se ha visto interrumpida, a pesar de que se

continda afrontando otras deudas.

- D:

Se han dejado de cumplir las obligaciones financieras.

Indice del Riesgo Pais

De acuerdo con (Gorfinkiel & Lapitz, 2003) el indice de riesgo pais
para las llamadas naciones emergentes, se denomina EMBI+ y se encuentra
compuesto por las siglas de las palabras Emerging Market Bond Index, es
decir, Indice de Bonos de los Mercados Emergentes. Este indice es

elaborado por J.P. Morgan y sirve para medir el nivel de riesgo que supone
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un pais para las inversiones extranjeras mediante un analisis del rendimiento
de los instrumentos de la deuda de un pais.

Se elabora un EMBI+ general en donde se agrupan exclusivamente
16 paises y sus respectivas cotizaciones de activos. Dentro de estos paises
se encuentran: Argentina, Brasil, Nigeria, México, Ecuador, Venezuela,
Rusia, Turquia, Panamd, Filipinas, Per(, Colombia, Bulgaria, Qatar,
Polonia y Corea. Todas las naciones antes mencionadas poseen una
caracteristica en comun y es que han emitido una gran cantidad de deuda en
los dltimos afios por lo que acuden a los mercados financieros
internacionales con el fin de realizar nuevas emisiones. EI EMBI+ general
mensura el estado de la deuda en conjunto de estas 16 naciones, de aqui es
que el incumplimiento de pagos de alguno de los paises antes mencionados
puede generar un impacto negativo e inmediato en los deméas miembros del
grupo.

De igual forma, se elabora un EMBI+ para todos los paises
mencionados anteriormente. Este indice refleja la cotizacion de los bonos
de cada pais en particular. Este indice muestra como cotizan los bonos de
cada pais singularmente, ademas se maneja como un indicador ponderado y
se debe tener en cuenta que algunos titulos pesan mas que otros en la canasta
particular de bonos emitidos por cada pais.

La prima de riesgo que calcula J.P. se obtiene de la diferencia entre
las tasas que pagan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y las tasas
que pagan los bonos del respectivo pais. La tasa de bonos de EEUU se

utiliza como base debido a que se entiende como la que tiene menor riesgo
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en el mercado, tomando asi el rendimiento de los Bonos Norteamericanos
como referencia para con los titulos publicos de los paises emergentes.

(Iranzo, 2008) menciona que el indice EMBI Plus es trabajado por
JP Morgan y es también el mas conocido para medir el riesgo pais desde la
Optica del mercado. EI EMBI+ inicio su publicacion en 1995 teniendo como
objetivo reflejar los rendimientos de una cartera de deuda de los mercados
emergentes, este indice se encuentra compuesto por 107 instrumentos de 16
paises que son detallados a continuacién: Argentina, Brasil, Bulgaria,
Colombia, Ecuador, Egipto, México, Panama, Perd, Filipinas, Indonesia,
Rusia, Sudafrica, Turquia, Ucrania y Venezuela. Uno de los requisitos para
estar incluido en este indice es que la deuda tenga un valor nominal que
ascienda, como minimo, a quinientos millones de délares.

Debido a que este indice recopila la deuda en dolares de los paises
emergentes, el rating soberano de estos paises no puede ser mayor que
BBB+ 0 Baal. Ademas, el indice se expresa como spread o diferencial, en
puntos basicos, sobre el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados

Unidos a 10 afios.

Tambien es importante considerar el indice EMBI Global de J.P.
Morgan, ya que este es una version ampliada del EMBI+ pasando a ser
plenamente representativo de los paises emergentes en general. Para esto
cubre una gama mas amplia de valores de deudas debido a las menores
exigencias de grado de liquidez y un mayor numero de paises, que son —
segun el Banco Mundial — de renta baja 0 media. A raiz de esto algunos

paises del EMBI Global tienen un grado de inversion superior a BBB+ o
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Baal, dentro de esta lista de paises perteneciente al EMBI Global se
incluyen los pertenecientes al EMBI+ mas paises como Polonia, Marruecos,
Malasia, Chile, Nigeria, China o Argelia.

Es necesario considerar que el EMBI, como indicador de riesgo de
paises emergentes, ha perdido importancia recientemente debido a que la
deuda soberana se encuentra actualmente compuesta por un 28% de bonos
en dolares, mientras que el otro 72% se encuentra representado por bonos
en moneda local. Esto refleja claramente el creciente protagonismo de la
deuda local y genera que el indice EMBI+ pierda relevancia a pesar de ser
considerado tradicionalmente como el principal indicador de riesgo pais. A
raiz de este suceso, en el afio 2005 J.P. Morgan afiadio el Government Bond
Index-Emerging Markets (GBI-EM), indice que permite el seguimiento de
la deuda soberana en moneda local de 19 paises emergentes, entre los que
se encuentra Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa,
Egipto, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Per(, Polonia, Rusia,

Eslovaquia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

2.2.1.4 Tipo de Cambio
Para (Mankiw, 2017) el tipo de cambio entre dos paises es el precio

en el cual se lleva a cabo el intercambio de una moneda por otra.

De acuerdo a (Mochon Morcillo, 2006) el tipo de cambio, o también
Ilamado tipo de cambio nominal, es el precio relativo de una moneda por otra
moneda distinta, en pocas palabras la cantidad de moneda extranjera

necesaria para poder adquirir una unidad de moneda nacional.
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El mercado de divisas permite las transacciones entre diferentes
monedas de diversos paises, de tal forma que aqui sucede la compra y venta
de moneda nacional a cambio de moneda extranjera, generando de esta forma

tanto oferta como demanda de ambas monedas.

Por esto existen dos opciones:

— Tipo de cambio ddlar a euro: 1.17 ddlares por un euro
— Tipo de cambio euro a délar: 0.85 euros por un dolar
Este tipo de cambio se determina en el mercado de dividas a partir del

juego de oferta y demanda tomando diversos valores fluctuantes.

Si el tipo de cambio dolar/euro disminuye significa que por una
unidad de moneda nacional (euro), se obtendran menos doélares de los que se
adquiririan anteriormente. Al ocurrir esto se dice que el euro se ha depreciado
frente al dolar. Con la moneda nacional depreciada, los turistas extranjeros y
los importadores norteamericanos se veran beneficiados ya que, utilizando la
misma cantidad de délares, podran comprar una mayor cantidad de bienes
europeos, esto generara a su vez un aumento de los ingresos por ventas para

los empresarios europeos.

Por el contrario, cuando se produce un incremento en el tipo de
cambio dolar/euro, significa que es necesario tener mas unidades de moneda
extranjera (ddlar) por cada unidad de moneda nacional (euro), de esta forma
se entiende que el euro se ha apreciado frente al délar, generando que los
turistas e importadores norteamericanos tengan menos capacidad adquisitiva
en Europa ya que pueden comprar menos bienes europeos con la misma

cantidad de ddlares. Los principales afectados de manera negativa en esta
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situacién son los empresarios europeos, ya que la mercancia que ofrecen se

ve encarecida y sera menos adquirida por los norteamericanos.

2.2.1.4.1 Tipo de cambio real

(Mankiw, 2017) entiende al tipo de cambio real como el precio
relativo de un bien en dos paises diferentes, de tal forma que indica la
relacion en la que se pueden permutar los bienes de un pais por los de otro,
esto se denomina también como relacién real de intercambio.

Con el fin de calcular este tipo de cambio es necesario tomar como
base el tipo de cambio nominal y los precios de los bienes en dos paises. Si
se obtiene un tipo de cambio real alto, quiere decir que los bienes nacionales
son relativamente caros, mientras que los extranjeros serian baratos; por el
contrario, si este tipo de cambio es bajo, los bienes nacionales son
relativamente baratos y los extranjeros caros.

Se utiliza un ejemplo por parte del autor para poder aterrizar su
concepto de tipo de cambio, basado en un bien como el automavil. Supone
que un automovil en Estados Unidos tiene un valor de 10,000 délares y uno
semejante en Japon tiene por precio 2°400,000 yenes, a partir de aqui para
comparar el precio de los dos es necesario convertirlos a una misma
moneda, teniendo como tipo de cambio 120 yenes por dolar, es que se
establece al automovil norteamericano con un precio de 1°200,000 yenes.
Una vez realizada la conversion se concluye que el vehiculo manufacturado
en EEUU supone un valor que asciende a apenas la mitad de lo que vale el
vehiculo japonés, lo que permite afirmar que con los precios actuales se

puede intercambiar dos vehiculos norteamericanos por uno japonés.
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De igual manera segun (Mochon Morcillo, 2006) un factor
determinante para la apreciacién o depreciacion de una moneda frente a
otra, es el incremento de precios en los diferentes paises. Aqui es donde se
introduce la nocion del tipo de cambio real, entendido como la relacion en
la que se pueden intercambiar los bienes y servicios de un pais por los de
otro. Planteando este concepto de la siguiente manera:

Pn-tc
e =
Pex

“El tipo de cambio real (e) mide el precio de una cesta de bienes y
servicios disponibles en el interior (p,,), en relacion con los precios de la

misma cesta de bienes y servicios en el extranjero (pey)”

De aqui se desprende que dependiendo como evolucione el tipo de
cambio real se puede saber si los bienes de produccion nacional sufren un
encarecimiento o, por el contrario, abaratamiento de sus precios en relacion

a los bienes del extranjero.

Teniendo en cuenta el planteamiento del autor, se entiende que un
incremento en el tipo de cambio real resulta en un encarecimiento de los
bienes nacionales en relacion a los bienes extranjeros, las razones de este

sucedo pueden ser las siguientes.

— Aumento del tipo de cambio nominal ¢,
— Aumento de precios nacionales (p,,)
— Disminucion de precios extranjeros (p.,)
Por otro lado, en el caso de que suceda lo opuesto, se abaratan los

bienes nacionales en relacion a los extranjeros a raiz de:
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— Reduccion del tipo de cambio nominal t,
— Disminucion de precios nacionales (p,,)
— Aumento de precios extranjeros (pey)

El concepto del tipo de cambio real revela el comportamiento distinto
del tipo de cambio de diversos en paises en relacion a sus variadas tasas de
inflacion, aquellos paises que posean una tasa de inflacion mayor que las de
sus competidores podran observar como sus divisas pierden valor a

comparacion de aquellas que tienen tasas menores.

Sistemas de fijacion del tipo de cambio
Para (Vargas, 2010) existen tres tipos de cambio que son los que

mas se utilizan por los diferentes paises.

— Tipo de Cambio Flotante
Se caracteriza por la libre accion de la oferta y demanda de divisas en
los mercados cambiarios ademas de ser el de mayor uso a nivel
mundial, en este tipo de cambio no interviene el Banco Central, a no
ser que se presenten situaciones extremas, de apreciacién o
depreciacién de la moneda, en las que deba intervenir para encontrar la

estabilidad del tipo de cambio y fortalecer la economia.

— Tipo de Cambio de Banda
Funciona como un sistema hibrido e incluye la participacion del Banco
Central quien se encarga de fijar los limites minimos y maximos en los

que puede fluctuar, dejando que el mercando cambiario se comporte de
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manera libre siempre y cuando mantenga sus valores dentro de los
limites sefalados. El Banco Central puede intervenir en caso que alguna
razdn exogena o endogena genere que los limites se vean sobrepasados,

esto para corregir la desviacion.

Si la cotizacion de mercado supera el limite superior, el Banco Central
interviene con la venta de divisas, para bajar el precio y colocarlo
nuevamente adentro de los limites de la banda, por el contrario, en caso
la divisa cotice por debajo del limite inferior establecido, el Banco
Central interfiere mediante la compra de divisas para subir el valor y

colocarlo nuevamente adentro de los limites.

Esta politica se puede ver alterada si es que, a pesar de la intervencion
del Banco Central, persiste una tendencia, ya sea al alza o a la baja, para
estas situaciones la entidad debe intervenir modificando los parametros,
ya sea elevandolos o bajandolos. Por esta razon el Banco Central debera
tener una reserva suficiente de divisas y de moneda nacional para poder

intervenir, ya sea a comprar o a vender, de manera eficiente.

Tipo de Cambio Fijo

En esta modalidad es el Banco Central quien utiliza los
objetivos y metas establecidas por el Estado para poder definir el precio
de la moneda extranjera, existiendo la posibilidad de adoptar un tipo de
cambio fijo que favorece una balanza comercial equilibrada o uno que

permita disminuir el precio de las mercancias importadas, esto para
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poder cubrir la demanda interna o el de los exportables para una

expansion del mercado externo.

Dentro de este Tipo de Cambio se pueden observar tres
opciones tipo de cambio fijo de equilibrio, tipo de cambio fijo

sobrevaluado y tipo de cambio fijo subvaluado.

Tipo de cambio fijo de equilibrio: Es simplemente el precio de
la moneda extranjera que permite un equilibrio de la balanza comercial
y mantiene la competitividad en la economia, si la situacion se mantiene

igual no hay motivo para cambiar el tipo de cambio.

Tipo de cambio fijo sobrevaluado: Aqui destacan
principalmente los motivos politicos y economicos para el corto plazo,
ya gue una sobrevaluacién otorga a la poblacion mejoria gracias a que
el ingreso de los trabajadores en moneda extranjera se ve incrementado,
a pesar de que los salarios en moneda nacional se mantengan iguales.
De esta forma los asalariados tienen un mejor poder adquisitivo,
pudiendo comprar mas ddlares y, por consecuencia, mas bienes y
servicios importados, generando asi una sensacion de satisfaccion de

las necesidades para la poblacion.

Algunos otros efectos que genera este tipo de cambio son, por
ejemplo, el incremento de precio de los bienes nacionales para
exportacion y el abaratamiento de los bienes importados en moneda
nacional. Esto genera como consecuencia que la moneda nacional se
sobrevalue, provocando una serie de efectos instantaneos como, por

ejemplo, la perdida de competitividad en los mercados, tanto en el
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interno como externo. Esta pérdida impacta en el comportamiento del
PBI, generando una contraccion debido a la caida de la demanda (tanto
interna como externa) generando una desaceleracion econdmica y
pudiendo llegar a un proceso recesivo, esto a su vez se refleja en el

deterioro del nivel de vida de la poblacion.

El encarecimiento de las exportaciones y el abaratamiento de
los productos importados se reflejan en un aumento del déficit o
disminucion del superavit de la Balanza Comercial, generando mayores

efectos negativos en la economia.

De igual forma también se afecta la deuda externa ya que esta
sufre un incremento a raiz del déficit en la balanza comercial, por lo
que se debe financiar utilizando crédito externo salvo que las reservas
internacionales del pais permitan abordar esta contingencia sin
arriesgar el respaldo de su moneda nacional y, por consecuencia, la

estabilidad de su economia.

Tipo de cambio fijo subvaluado: Este tipo de cambio suele
generar efectos positivos reflejados en la estabilidad econdmica, mayor
competitividad, mayor crecimiento econémico, mayor empleo,
conquista de mercados externos, reduccién de la deuda publica,
aumento de las reservas internacionales netas, entre otros. De esta
manera se genera un mayor auge positivo en favor de todos los

habitantes del pais.
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(Mochén Morcillo, 2006) define a un sistema de tipo de cambio

como “un conjunto de reglas que describen el papel del banco central en el

mercado de divisas.” La vigencia de un sistema se encuentra sujeta al grado

de intervencion del Banco Central, segun las politicas econdémicas del pais,

en la determinacion del tipo de cambio. Existen tres principales sistemas o

regimenes de determinacion del tipo de cambio: tipo de cambio flexible,

tipo de cambio fijo y tipo de cambio mixto o semifijo o ajustable.

Tipo de cambio Flexible

En este sistema el tipo de cambio depende exclusivamente del juego
entre la demanda y la oferta de divisas. Aqui, cuando aparece un exceso
de oferta que orienta a la baja el tipo de cambio (se deprecia el euro) o
un exceso de demanda que lleva al alza el tipo de cambio (apreciacion
del euro), generara que el tipo de cambio se equilibre de manera
independiente sin la intervencién del Banco Central del pais. Cualquier
alteracion en el tipo de cambio se causa debido a desplazamiento en la
curva de oferta y demanda de la moneda nacional.

En esta clase de sistemas, la balanza de pagos y sus movimientos
generan cambios en la oferta y demanda de divisas de tal forma que las
exportaciones tienden a aumentar la oferta de divisas (demanda de
euros) y las importaciones provocan aumento de la demanda de divisas
(la oferta de euros). No existe ningln tipo de intervencion por parte de
las autoridades monetarias nacionales ya que estos ajustes suceden
naturalmente.

Con respecto al mercado de divisas, existe una intervencion por parte
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de los bancos centrales con el fin de suavizar las fluctuaciones del tipo
de cambio, para lo que compran o venden la moneda del pais, conforme
a las necesidades que se presenten, ya sea para frenar la depreciacion o

la apreciacion.

Tipo de cambio Fijo

Bajo este sistema el Banco Central fija un valor determinado para su
moneda con respecto a otra, interviniendo en el mercado de divisas con
el fin de mantener el tipo de cambio en el nivel establecido ya sea
mediante la compra o venta de divisas muy al margen de la oferta y
demanda de las ultimas.

Algunos paises de Latinoamérica han presentado este sistema como
frecuente, observandose y comprobando su inviabilidad al ser aplicado
por largos periodos de tiempo. Por ejemplo, con respecto al peso
argentino, este se encontraba fijado al ddlar, 1 a 1 con el peso argentino.
Por esta razn es que se genero una crisis en el afio 2001, misma que
llevo a cesar esta convertibilidad; para mantener esto era necesaria la
compra de moneda nacional por parte del Banco Central para inyectar
dolares al mercado, de tal forma que llego el momento en que el Banco
Central se quedo sin reservas de divisas. Por eso mismo es que estas
intervenciones deben ser transitorias, ya que no se puede transaccionar
de forma indeterminada con las monedas. Si la situacion es de
desequilibrio permanente, entonces el Banco Central puede escoger
cambiar el tipo de cambio oficial.

Es importante recalcar que, bajo este sistema, el Banco Central no
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puede llevar a cabo una politica monetaria autbnoma ya que sus

objetivos deben estar centrados en mantener el tipo de cambio fijo.

— Tipo de cambio Mixto, semifijo o ajustable
Este sistema se caracteriza porque el tipo de cambio fluctda libremente
dentro de los limites fijados. La cotizacion no puede sobrepasar ni por
encima ni por debajo de los limites fijados por la autoridad monetaria
nacional. Sin embargo, como ya se ha mencionado, se permite una
variabilidad del tipo de cambio dentro de las bandas de fluctuacion,
mismas que indican la depreciacion o apreciacion méaxima que puede
tener una moneda. En este tipo de sistema el Banco Central esta
obligado a interceder con el objetivo de impedir una fluctuacién

excesiva del tipo de cambio en razon del tipo de cambio oficial.

2.2.2 Sistema financiero

Boogle (2007), citado por (Cordoba Padilla, 2015), define al sistema
financiero de la siguiente manera:

El sistema financiero de un pais es el conjunto de instituciones, medios

y mercados que canalizan el ahorro generado por los prestamistas o las

unidades de gasto con superavit hacia los prestatarios o las unidades de

gasto con déficit, por lo cual facilitan y otorgan asi seguridad al

movimiento de dinero y al sistema de pagos.
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Figura 3
Estructura basica del sistema financiero

SISTEMA FINANCIERO

Mercado Mercado de Mercado de Otros
monetario capitales divisas mercados
Mercado Mercado de

bancario valores
Otros oo Mercado
Bancos Mercado bursatil

intermediarios extrabursatil

Nota. Obtenido de Mercado de Valores — Marcial Cérdoba Padilla (2015)

El sistema financiero se encuentra conformado principalmente por
instituciones financieras, pero también por otras empresas de derecho publico
o0 privado que operan en la intermediacion financiera.

Esta intermediacion es considerada esencial para convertir los activos
financieros primarios, emitidos por las unidades inversoras, en activos fijos
indirectos con la finalidad de recaudar fondos para incrementar los activos

reales.

Por su parte (Rocca, 2019) define al sistema financiero como “...el
conjunto de entidades que captan y administran recursos financieros y que se

encuentran reguladas y supervisadas por el Estado.”
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Funciones e importancia del sistema financiero

Para (Cdrdoba Padilla, 2015) el sistema financiero tiene una funcion
esencial en la economia de mercado puesto que capta a las unidades de
superavit — aquellos que tienen un remanente de ahorros — y encarrila estos
excedentes hacia las unidades de gasto con déficit. Esta es una de las varias
funciones que desempefia el sistema financiero, teniendo también otras como:
— Canalizar el ahorro hacia la inversidn en forma de préstamos.
— Originar estabilidad monetaria y financiera.
— Asegurar que se asignen los recursos financieros de manera correcta

tanto en volumen, cantidad, plazos, naturaleza y costos.

— Garantizar una eficaz asignacion de recursos financieros, no solo en

volumen y cantidad, sino también en plazos y costos.

La eficiencia del sistema financiero se muestra al cumplirse las
funciones anteriores, generando asi que el ahorro se transforme en inversion
al interconectar a los ahorradores con los inversores.

Este sistema genera una fluctuacion constante del dinero en la
economia, de tal forma que varias personas se ven involucradas en las
diversas transacciones que realizan, incentivando asi una gran cantidad de

actividades que serian imposibles de realizar sin este dinero.

Mercado de capitales
En el mercado de capitales, segun (Cérdoba Padilla, 2015), las
personas que demandan y ofrecen recursos se pueden contactar mediante dos

instrumentos diferentes.
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Cuando se busca contactar a las personas que demandan con aquellas
que ofrecen recursos, se puede considerar los siguientes dos mecanismos:

— El mercado bancario o intermediado, caracterizado por tener una
entidad mediadora (normalmente un banco) que se encarga de asimilar
los recursos de la poblacion y emplea los mismos para brindar
préstamos.

— El mercado de valores o no intermediado, en el cual los agentes faltos
de recursos, normalmente gobiernos o empresas, buscan captar los

recursos del publico de forma directa.

2.2.2.3 Mercado de valores
(Rocca, 2019) lo define como un sistema de financiamiento e
inversion directa que permite reunir a los agentes deficitarios (emisores) - que
pueden ser empresas privadas, publicas, nacionales y extranjeras que emiten
valores mobiliarios y ademas en busca de recursos para el financiamiento de
un proyecto o de otra actividad - y a los agentes superavitarios también
conocidos como inversionistas, quienes tienen como objetivo generar

rentabilidad por la inversion de su dinero.
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Figura 4
Mercado de Valores

Agente deficitario Agente superavitario

Entregan recursos
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Nota. Obtenido de El mercado de valores en féacil — Lilian Roca — Fondo
Editorial PUCP (2017)

Existen dos criterios en los cuales se puede dividir el mercado de
valores, por el mecanismo de negociacion o por el tipo de colocacion de
valores mobiliarios. Con respecto al primero, por el tipo de colocacion se

tienen dos clasificaciones.

— Mercado Primario: En este mercado el dinero es captado por los emisores
mediante la primera emisién de las acciones, bonos y demas — los cuales
son denominados como valores mobiliarios — adquiridos a su vez por los
inversionistas quienes buscan obtener ganancias. Aqui se lleva a cabo la
oferta publica primaria de valores mediante la difusion de una invitacién
para los inversionistas y publico en general, por parte de los emisores
quienes ponen en venta los valores mobiliarios que han emitido.
Cuando una empresa se encuentra en busca de capital para el
financiamiento de un proyecto, esta decide emitir y ofrecer de manera

publica sus acciones para la venta al publico. Todo lo recaudado por la
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venta se incorpora al patrimonio de la venta y el publico inversionista
recibe acciones de dicha empresa, convirtiéndose en accionistas. Por otro
lado, existe también la oferta privada de valores en la que no se utilizan
medios de difusibn masivos y se encuentran enfocadas
fundamentalmente a inversores institucionales tal como son los bancos,

empresas de seguros, etc.

Mercado Secundario: En este mercado las operaciones realizadas por los
inversionistas son mediante la compraventa de los activos financieros
que fueron adquiridos con anterioridad en el mercado primario, buscando
generar una rentabilidad por su inversion previa. Es decir, la compra del
activo ya no es directamente de la empresa sino de un tercero que lo
adquirio antes. Un claro ejemplo son las operaciones diarias de compra

venta de acciones y/o bonos en la Bolsa de Valores.

Con respecto al segundo, por el mecanismo de negociacién, también

se tienen dos clasificaciones.

Mercado Bursatil: Aqui se integra un mecanismo de negociacién
conocido como rueda de bolsa. Es la reunién diaria de negociacion de
activos financieros en la bolsa de valores de la SMV (Superintendencia
del Mercado de Valores) y en el registro de la bolsa. Los valores
negociados se encuentran conformados por acciones representativas de
capital social y por acciones de inversién. También se negocian
certificados de suscripciéon preferente de acciones, algunos bonos y

obligaciones.
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— Mercado Extrabursatil: Aqui se comprenden los activos financieros
negociados o transferidos fuera de la rueda de bolsa. Para este tipo de
operaciones se requiere la participacion de una sociedad agente de bolsa
que se encuentra encargada de liquidar correctamente las operaciones y
verificar una correcta transferencia, teniendo en cuenta cantidad, precio

y fecha.

Activos financieros

Segun (Cordoba Padilla, 2015) el activo financiero se entiende como
cualquier valor negociable que se puede comprar y vender, mismo que otorga
el derecho a una participacion en el capital de una empresa en forma de bonos,
préstamo, obligaciones, acciones 0 pagarés.

De igual forma para (Rocca, 2019) los activos financieros son
entendidos como el objeto en negociacion en el mercado de valores y se
emiten de forma masiva para su libre negociacion. Ademas, brindan a sus
propietarios los derechos de participacion en el capital, patrimonio o
utilidades del expedidor. En lo que respecta al mercado peruano, las acciones

y los bonos son los valores mobiliarios mas corrientes.

Acciones

Para (Gonzales, 2007) las acciones son activos financieros o titulos
valores representativos, debido a que conforman el capital social de una
organizacion, otorgandole al titular una participacion en la pertenencia de la

empresa que emite los valores. La primera vez que el emisor genera los titulos
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en el mercado, se recaudan los fondos con operaciones en el mercado

primario. Una vez que un accionista requiere efectivo, puede ofertar sus

acciones en el mercado secundario.

Existen tres tipos de acciones:
Acciones comunes: Brindan al titular el derecho de participar en las
utilidades netas de la empresa por medio del pago de dividendos, otorgan
también la capacidad para votar en la Junta General de Accionistas, lo
que le da capacidad en la toma de decisiones, y por Gltimo otorgan el
derecho de suscripcion en la emision de nuevas acciones.
Acciones preferentes: Conceden derechos especiales al titular, entre los
que se encuentran una mayor retribucion de los dividendos en relacion al
resto de accionistas.
Acciones de inversion: El titular tiene derecho a recibir dividendos, pero
carece de participacion directa, es decir, no cuenta con capacidad de voto
para la toma de decisiones. Estas acciones son antecedentes de medidas
laborales, ya que fueron creadas inicialmente para otorgar participacion
en la propiedad del patrimonio empresarial a los trabajadores.

Existen muchas empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Lima

que cotizan con tres tipos de acciones, acciones tipo A, tipo B y acciones de

inversion. Tal cual se menciond anteriormente las acciones comunes del tipo

A otorgan derechos politicos (de voto) y derechos econémicos (distribucion

de dividendos). Por su parte las acciones comunes del tipo B no otorgan

derechos politicos, pero si otorgan derechos econdmicos preferentes ya que

reciben mayores dividendos. Por ultimo, las acciones de inversion no otorgan

derechos politicos, pero si otorgan derechos economicos.
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2.3 Definicion de conceptos basicos

2.3.1

2.3.2

SMV

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es un organismo
técnico especializado que se encuentra anexo al Ministerio de Economia y
Finanzas, la SMV tiene como fin custodiar la eficiencia y trasparencia de los
mercados, asi como también velar por la proteccion de los inversionistas, asi
como también velar por la proteccion de los inversionistas, una correcta
formacion de precios y la difusion de toda la informacion necesaria para que
estas tareas se puedan llevar a cabo. Como organizacién la SMV cuenta con
autonomia funcional, econémica, administrativa, presupuestal y técnica.

(Superintendencia del Mercado de Valores, s. f.)

BVL

Es una sociedad de caracter privado que facilita la negociacién de los
diversos valores que se encuentran afiliados en la organizacién, brindando
tanto a emisores como a inversores l0s mecanicos, servicios y sistemas
necesarios para poder invertir de forma justa, transparente, continua, ordenada

y competitiva. (Bolsa de Valores de Lima, 2020)
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2.3.3 BCRP

2.34

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) es una institucion
constitucional autébnoma peruana encargada de salvaguardar la estabilidad
monetaria dentro del pais. Buscando cumplir el objetivo antes mencionado es
que el BCRP instaura la politica monetaria utilizando un esquema de Metas
Explicitas de Inflacion, el cual cuenta con un rango de tolerancia que va desde

el 1 al 3 por ciento. (Banco Central de Reserva del Peru, 2021)

Acciones

Se entiende como acciones a todos aquellos titulos valores que
simbolizan un porcentaje del capital social de una empresa. Mismos que
permiten al propietario, contar con una participacion en la propiedad de la

empresa emisora. (Gonzales, 2007)
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2.4 Sistema de hipotesis

2.4.1 Hipotesis general
El PBI se relaciona significativamente con el Precio de las Acciones de
la Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A que cotiza en la

Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

2.4.2 Hipotesis especificas
— El indice de Precios al Consumidor se relaciona significativamente con el
Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A gue cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-

2019.

— El Riesgo Pais se relaciona significativamente con el Precio de las
Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A

que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

— EI Tipo de Cambio se relaciona significativamente con el Precio de las
Acciones de la Unién de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A

que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.
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Tabla 3
Operacionalizacion de la variable Indicadores Macroeconémicos
Variable 1 Definicion Indicadores Esca_lafle
Medicion
Se definen como datos o Producto Bruto
series estadisticas que Interno
facilitan el  analisis
economico para CONoCer  jndice de Precios al
el lugar y la direccion de Consumidor
la economia en relacion a
Indicadores los objetivos y metas i . Rati
Macroecondmicos planteados. De igual Riesgo Pals atlo
manera  también  se
utilizan para evaluar
programas especificos y . :
determinar su impacto. Tipo de Cambio
(Ministerio de Economia
y Finanzas, 2021)
Tabla 4
Operacionalizacion de la variable Precio de las Acciones
Variable 2 Definicién Indicadores ﬁgg;?igﬁ
. Las acciones se entienden
Precio de las . .
. .. como derechos financieros
acciones de Unién . . N
e Cervecerias expedidos por una sociedad, Variacion del Ratio

Peruanas Backus Y
Johnston S.AA.

que conceden derechos de Precio
propiedad para los titulares.

(Parameswaran, 2007)
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CAPITULO Il

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Tipo de investigacion

El presente estudio se desarrolla como una investigacion de tipo bésica
0 pura, debido a que las variables no seran manipuladas o alteradas, sino que el
estudio se basard en teorias cientificas de los Indicadores Macroeconémicos y el
Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston
S.A.A.; permitiendo analizar de esta forma la relacion entre el PBI, el indice de
Precios al Consumidor, el Riesgo Paisy el Tipo de cambio con respecto al Precio

de las Acciones de la empresa antes mencionada.

Nivel de investigacion

En lo que corresponde al nivel de la investigacion, esta es relacional,
debido a que los datos estadisticos no cuentan con normalidad y también debido
a que el objetivo de la investigacidn consiste en determinar la relacién entre las
variables independientes, como son Indicadores Macroeconémicos, el PBI, el
indice de Precios al Consumidor, el Riesgo Pais y el Tipo de cambio, con

respecto a la variable Precio de las Acciones del presente estudio.

Disefio de investigacion
El presente estudio es de naturaleza no experimental y de tipo
longitudinal. El caracter no experimental se sustenta a partir de que las variables

comprendidas en el estudio no son manipuladas para su posterior analisis. De
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igual forma, la investigacion es longitudinal debido a que se utilizan datos
comprendidos en los periodos del 2014 al 2019, tomando asi una serie de tiempo.
Para obtener esta informacion se utilizara la base de datos del Banco Central de

Reserva del Per y de la Bolsa de Valores de Lima.

Ambito de la investigacion
La investigacion se va a desarrollar en el ambito constituido por el Perd,
en el cual se comprende a las empresas del sector industrial que cotizan en la

Bolsa de Valores de Lima.

Poblacion y muestra del estudio
Poblacién
La poblacion de la presente investigacion se encuentra comprendida
por todas las empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (38 empresas), esta informacion se maneja con una periodicidad

mensual entre los afios 2014-2019, comprendiendo 72 meses.

Muestra

La muestra consiste en las series de datos que contienen la variacion de
los precios de las acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, esta serie de datos
se encuentra comprendida entre los afios 2014 al 2019, considerando asi 72

meses.
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Técnicas de recoleccion de datos
Esto se realizara utilizando una fuente de datos secundaria, ya que los
datos se encuentran sintetizados tanto por el Banco Central de Reserva del Peru

(BCRP) como por la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

El instrumento a utilizar en la investigacion sera la serie de tiempo, para
esto se utilizaran datos longitudinales con periodicidad mensual de las variables
PBI, IPC, Riesgo Pais, Tipo de cambio y Precio de las Acciones de la Unién de

Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. entre los afios 2014 al 2019.

Procesamiento y analisis de datos
Toda la informacion recolectada previamente se registrara en el
programa Excel y posteriormente se procesara utilizando el Software Estadistico

IBM SPSS Statistics 25.

— Prueba de Normalidad
Para la aplicacién de una prueba estadistica que permita verificar la
existencia de una distribucion normal en los datos de la muestra, es
necesario tener en cuenta el tamafio de la muestra (N), de este dependera si
se aplica la prueba de Kolmogorov — Smirnov o la prueba de Shapiro —
Wilks.
N > 50 —» Se emplea Kolmogorov - Smirnov
N < 50 = Se emplea Shapiro - Wilks

Teniendo esto en cuenta, en el caso del presente estudio la muestra (N)

asciende a 72, por lo cual se utiliza la prueba de Kolmogorov — Smirnov.
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Prueba paramétrica 0 no paramétrica

Luego de la aplicacion de la prueba de normalidad a las variables estudiadas
se debe tener en cuenta el p-valor (sig) obtenido, ya que de esto dependera
la eleccion de un test paramétrico o no parameétrico.

Si p-valor > 0.05 — Los datos siguen una distribucion normal, se aplica
test paramétrico.

Si p-valor < 0.05 — Los datos no siguen una distribucion normal, se aplica

test no paramétrico.

Prueba de comprobacion

Luego de aplicar la prueba normalidad en los datos, se debe determinar que
test estadistico utilizar para el procesamiento de los mismos. La presente
investigacion es de nivel relacional, por lo que, si los datos presentan una
distribucion normal se trabajard con el coeficiente de correlacion de
Pearson; y si los datos no presentan una distribucion normal se trabajara con

el coeficiente de correlacion Rho de Spearman.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Presentacion de resultados, tablas, graficos, figuras, etc.

4.1.1 Anadlisis por cada indicador

4.1.1.1 Producto Bruto Interno

Se puede notar en la Figura 7 la evolucién del PBI en el periodo 2014-

2019, mismo en el que se observa claramente que la economia del pais
presenta un comportamiento ciclico, acelerando y desacelerando
constantemente, pero con una marcada tendencia positiva, ya que la curva es
creciente a lo largo de los periodos analizados. Es importante que un
indicador como el PBI se mantenga en crecimiento por cuanto sea posible,
aunque este sea pequefio, ya que sirve para entender a la economia del pais
como estable y confiable, lo que a su vez permite atraer inversiones tanto

nacionales como extranjeras.

Figura 5
Evolucion del PBI

EVOLUCION DEL PBI
PERIODO 2014-2019

200,00
180,00
160,00
140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00

Jul-14
Oct-14
Ene-15
Abr-15

Jul-15
Oct-15
Ene-16
Abr-16

Jul-16
Oct-16
Ene-17
Abr-17

Jul-17
Oct-17
Ene-18
Abr-18

Jul-18
Oct-18
Ene-19

Abr-19

Jul-19

Oct-19

Ene-14
Abr-14



96

4.1.1.2 Indice de Precios al Consumidor
La evolucion del IPC en el periodo 2014-2019 se encuentra plasmada
en la Figura 8, en la que se puede observar una clara tendencia positiva de
constante crecimiento a lo largo del periodo analizado. Este comportamiento
de la curva es natural, ya que el IPC permite medir el aumento constante de
los precios en la economia, lo cual se ve reflejado a su vez en el incremento

de los bienes y servicios a lo largo del tiempo.

Figura 6
Evolucion del IPC
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4.1.1.3 Riesgo Pais
La evolucion del Riesgo Pais en el periodo 2014-2019 se muestra en
la Figura 9, en la cual se puede observar que presenta un comportamiento
ciclico marcado por una aceleracion y desaceleracion constante, pero con una
tendencia positiva entre enero del 2014 hasta enero del 2016. A partir de esta
altima fecha es que, a pesar de seguir en una constante aceleracion y
desaceleracion, se muestra una tendencia negativa no tan marcada, misma

que sigue hasta el cierre del afio 2019.

Figura7
Evolucidn del Riesgo Pais
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4.1.1.4 Tipo de Cambio

Se puede observar en la Figura 10 la evolucion del Tipo de Cambio
en el periodo 2014-2019, mismo en el que se observa que la moneda nacional
se ha depreciado con respecto al délar. Esto se indica a partir de que la curva
presentada tiene una clara tendencia creciente y positiva, esto sobre todo entre
enero del 2014 hasta enero del 2016, fecha en la que el tipo de cambio toma
su punto maximo dentro del periodo analizado. A partir del inicio del 2016
hacia adelante se sigue observando una tendencia creciente pero mucho mas
controlada, por lo que el tipo de cambio sigue aumentando, pero lo hace cada
vez en menor medida. Esta gréafica refuerza la idea inicial de la depreciacion
de la moneda nacional con respecto al dolar, ya que al pasar de los afios se

necesitan cada vez mas soles para adquirir la moneda extranjera (délar).

Figura 8
Evolucidn del Tipo de cambio

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
PERIODO 2014-2019
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4.1.1.5 Precio de las Acciones de Backus

En la Figura 11, se muestra la variacion del Precio de las Acciones de
la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., como se puede
observar en la grafica la curva presenta una clara tendencia positiva de
crecimiento. Inicialmente entre enero del 2014 hasta fines del 2015 se puede
observar un comportamiento relativamente estable, con una tendencia no
muy marcada al crecimiento, incluso se observa que al inicio del 2016 el
precio de las acciones cae a su punto mas bajo pero, a partir de esa fecha, el
precio inicia una clara tendencia de crecimiento, misma que se comienza a
desacelerar un poco a mediados del 2018 hasta abril del 2019 donde
nuevamente cae, pero a es justamente a partir de esa fecha desde la cual,
nuevamente, presenta una tendencia positiva mucho mas marcada hasta

finales del 2019.

Figura 9
Evolucion del precio de las acciones de Backus

EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS ACCIONES
DE BACKUS & JOHNSTON, PERIODO 2014-2019
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4.2 Contraste de hipoétesis
4.2.1 Verificacion de la hipotesis general

4.2.1.1 Aplicacion de la prueba de normalidad

Esta prueba, tal cual indica su nombre, permite analizar si los datos
poseen 0 No un comportamiento normal para posteriormente decidir queé test
estadistico se aplicara. En este caso la prueba de normalidad se realizaré a las
dos variables de la hipotesis general, de igual forma al tener una muestra (N)

mayor a 50 es que se utilizara la prueba de prueba de Kolmogorov — Smirnov.

— Hipdtesis
Hipdtesis Nula:

HO: Los datos examinados presentan una distribucion normal

Hipdtesis Alterna:

H1: Los datos examinados no presentan una distribucion normal

— Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.05 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.05 se acepta H1 y se rechaza HO
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Andlisis estadistico

Kolmogorov-Smirnov

Tabla 5
Prueba de Normalidad para la hipétesis general

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl  Sig. Estadistico gl Sig.
PBI ,051 72,200 986 72 635
Precio Acciones g6 75 000 893 72,000
Backus

*. Esto es un limite inferior de la significacién verdadera.
a. Correccién de significacion de Lilliefors

Tabla 6
Prueba de Normalidad con datos transformados para la hipétesis
general

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistic gl Sig. Estadistic gl Sig.
0 0
PBI ,051 72 200" ,986 72 ,635
Precio Acciones .0 25 000 893 72 000
Backus
Precio Acclon e 75 001 913 72 000
Logaritmo
Precio Accion
,152 72 ,000 905 72 ,000
Square
Precio Accion 0 72 001 920 72 000
Inversa

*, Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors
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Resultado
La Tabla 5 muestra que la variable PBI tiene una significancia de 0.200,
siendo mayor al alfa 0.05 (0.200>0.05), de tal forma que se acepta la
hip6tesis nula por lo cual se afirma que los datos poseen una distribucion
normal. Por otro lado, la variable Precio de las Acciones Backus presenta
un valor Sig. de 0.000, siendo menor que el alfa (0.000<0.05), de tal
manera que los datos no cuentan con una distribucién normal.
En razon de que los datos de la variable Precio de las Acciones de Backus
no presentan normalidad y a que esto no perjudique el cumplimiento de
los supuestos para la ejecucion de las pruebas estadisticas establecidas
por la investigacion, es que se procede a aplicar la normalizacion de los
datos de la variable Precio de las Acciones de Backus.
Este proceso se realiza mediante la transformacion de estos datos
utilizando el software estadistico IBM SPSS Statistics 25.
Debido a lo antes mencionado es que se aplican las siguientes 03
transformaciones:

a) Logaritmo

b) Raiz Cuadrada

c) Inversa
Una vez realizada la transformacion de los datos, es que se vuelve a
aplicar la prueba de normalidad, misma en la que se debe obtener una
significancia superior a 0.05 para que la hipdtesis nula sea aceptada. Los
resultados pueden ser observados en la Tabla 6, misma en la que ninguna
de las transformaciones tiene un p-valor mayor a 0.05, por lo cual se

rechaza la hipdtesis nula, es decir que los datos ain no cuentan con
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normalidad.
Como consecuencia, al no existir normalidad en los datos de una de las
variables se debe aplicar un test estadistico no paramétrico como la

correlacion de Spearman.

4.2.1.2 Aplicacion del test estadistico

Hipotesis

Hipdtesis Nula:

HO: El PBI no se relaciona significativamente con el Precio de las
Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston

S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

Hipdtesis Alterna:
H1: El PBI se relaciona significativamente con el Precio de las Acciones
de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que

cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.005 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.005 se acepta H1 y se rechaza HO



Andlisis estadistico

Correlacion Rho de Spearman

Tabla 7
Correlacion de Spearman para la hipotesis general

104

Correlaciones

PBI

Precio Acciones

Backus
Coef|C|en.t? de 1,000 825~
BB correlacion
Sig. (bilateral) . ,000
Rho de N 72 72
Spearman Coeficiente d o
P Precio oeticleme @ go5 1,000
ACCiones correlacion
Backus Sig. (bilateral) ,000 :
N 72 72

**, La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Figura 10

Diagrama de dispersién entre PBI y Precio de las Acciones de Backus
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Interpretacion

La Tabla 4 nos muestra el resultado de la aplicacion del test estadistico,
obteniendo una significancia de 0.000, valor inferior al alfa
(0.000>0.005). Por consiguiente, la hipétesis nula es rechazada y se
acepta la hipotesis alterna, concluyendo de esta forma que existe una
relacion significativa entre el PBI1y el Precio de las acciones de Backus.
Igualmente, se observa que existe un 82.5% de correlacion entre ambas
variables lo cual muestra que esta correlacion es alta (o fuerte) y positiva;
razén por la cual se entiende que mientras mayor sea el crecimiento de
la economia del pais, mayor sera también el precio de las acciones de la

Uniodn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.

4.2.2 Verificacion de las hipotesis especificas

4.2.2.1 Verificacion primera hipotesis especifica

4.2.2.1.1 Aplicacion de la prueba de normalidad

Hipotesis
Hipdtesis Nula:

HO: Los datos examinados presentan una distribucion normal

Hipotesis Alterna:

H1: Los datos examinados no presentan una distribucion normal

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.05 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.05 se acepta H1 y se rechaza HO
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Analisis estadistico

Kolmogorov-Smirnov

Tabla 8
Prueba de Normalidad para la primera hipotesis especifica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl  Sig. Estadistico gl Sig.
IPC ,141 72 001 ,931 72 1,001
Precio Acciones g6 75 000 893 72,000
Backus

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Tabla 9
Prueba de Normalidad con datos transformados para la primera
hipotesis especifica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
IPC 141 72 001 ,931 72 001
IPC Logaritmo ,146 72,001 ,927 72,000
IPC Square ,144 72,001 ,929 72,001
IPC Inversa ,151 72,000 ,923 72,000
Precio
Acciones ,156 72,000 ,893 72,000
Backus
Preclo Acclon— u5 75 001 @13 72 000
Logaritmo
PrecloAccion 455 72 000 05 72 000
Square
Preclo Accion 140 72 001 920 72 000
Inversa

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Resultado
Como se puede observar en la Tabla 8 tanto la variable IPC como la
variable Precio de las Acciones Backus tienen una significancia de

0.001 y 0.000 respectivamente, siendo ambas menores al alfa 0.05
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(0.001<0.05) (0.000 <0.05), razén por la cual se acepta la hipdtesis
alterna y se concluye que los datos de ambas variables no poseen una
distribucion normal.
En razén de que los datos de ambas variables no presentan normalidad
y a que esto no perjudique el cumplimiento de los supuestos para la
aplicacion de las pruebas estadisticas establecidas para la investigacion,
es que se procede a aplicar la normalizacion de los datos.
Este proceso se realiza mediante la transformacion de estos datos
utilizando el software estadistico IBM SPSS Statistics 25.
Debido a lo antes mencionado es que se aplican las siguientes 03
transformaciones:

a) Logaritmo

b) Raiz Cuadrada

c) Inversa
Una vez realizada la transformacion de los datos, es que se vuelve a
aplicar la prueba de normalidad, misma en la que se debe obtener una
significancia mayor a 0.05 para que se acepte la hipdtesis nula, es decir
que los datos tengan normalidad. Los resultados a la nueva prueba de
normalidad se pueden observar en la Tabla 9, misma en la que ninguna
de las transformaciones tiene un p-valor mayor a 0.05, por lo cual se
rechaza la hipétesis nula, es decir que los datos aln no cuentan con
normalidad.
Como consecuencia, al no existir normalidad en los datos de ambas
variables, se debe aplicar un test estadistico no paramétrico como la

correlacion de Spearman.
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4.2.2.1.2 Aplicacion del test estadistico

Hipotesis

Hipdtesis Nula:

HO: El Indice de Precios al Consumidor no se relaciona
significativamente con el Precio de las Acciones de la Union de
Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A que cotiza en la Bolsa

de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

Hipotesis Alterna:

H1: El indice de Precios al Consumidor se relaciona significativamente
con el Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,

Periodo 2014-2019.

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.005 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.005 se acepta H1 y se rechaza HO



Analisis estadistico

Tabla 10

109

Correlacion de Spearman para la primera hipotesis especifica

Correlaciones
Precio Acciones

IP
¢ Backus
Coef|C|en.t? de 1,000 959™
IPC correlacion
Sig. (bilateral) ,000
Rho de N 72 72
Spearman Precio Coef|C|en.t? de 959™ 1,000
ACCIONeS correlacion
Sig. (bilateral) ,000 .
Backus
N 712 72

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Figura 11
Diagrama de dispersion entre IPC y Precio de las Acciones de
Backus
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Interpretacion
Los resultados de la correlacion de Spearman para la primera hipétesis

especifica se muestran en la Tabla 6, en la que se puede observar una
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significancia es de 0.000, siendo inferior que el alfa (0.000>0.005). Es
por esta razon que se acepta la hipotesis alterna 'y se rechaza la hipétesis
nula, concluyendo finalmente que si existe una relacion significativa

entre el IPC y el Precio de las acciones de Backus.

Asi también, la Tabla 6 nos muestra que existe un 95.9% de correlacion
entre ambas variables, esto Gltimo permite aseverar que dicha
correlacion es alta (o fuerte) y positiva; razén por la cual se entiende
que mientras mayor sea la inflacion en el pais, mayor serd también el
precio de las acciones de la Unién de Cervecerias Peruanas Backus Y

Johnston S.A.A.

4.2.2.2 Verificacion segunda hipotesis especifica

4.2.2.2.1 Aplicacion de la prueba de normalidad

Hipotesis
Hipdtesis Nula:

HO: Los datos examinados presentan una distribucion normal

Hipotesis Alterna:

H1: Los datos examinados no presentan una distribucion normal

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.05 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.05 se acepta H1 y se rechaza HO
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Analisis estadistico

Tabla 11
Prueba de Normalidad para la segunda hipotesis especifica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl  Sig. Estadistico gl Sig.
Riesgo Pais ,140 72,001 ,899 72,000
Precio Acciones g6 75 000 893 72,000
Backus

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Tabla 12
Prueba de Normalidad con datos transformados para la segunda
hipétesis especifica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Riesgo Pais ,140 72,001 ,899 72,000
Riesgo Pals 107 72 041 954 72 011
Logaritmo
Riesgo Pals 124 72 008 930 72 001
Square
Riesgo Pais N
,070 72,200 ,981 72,349
Inversa
Precio
Acciones ,156 72,000 ,893 72,000
Backus
Precio Accion 5 75 001 913 72,000
Logaritmo
Preclo Acelon 15, 72 000 905 72,000
Square
Preclo Acclon 400 72 001 920 72 000
Inversa

*, Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccién de significacién de Lilliefors
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Resultado
La Tabla 11 muestra que tanto la variable Riesgo Pais como la variable
Precio de las Acciones Backus tienen una significancia de 0.001 y
0.000 respectivamente, siendo ambas menores al alfa 0.05 (0.001<0.05)
(0.000 <0.05). Esto quiere decir que la hipdtesis alterna es aceptada
para ambos casos, concluyendo que ninguna de las dos variables posee
una distribucion normal.
En razon de que los datos de ambas variables no presentan normalidad
y a que esto no perjudique el cumplimiento de los supuestos para la
ejecucion de las pruebas estadisticas establecidas para la investigacion,
es que se procede a aplicar la normalizacién de los datos.
Este proceso se realiza mediante la transformacion de estos datos
utilizando el software estadistico IBM SPSS Statistics 25.
Debido a lo antes mencionado es que se aplican las siguientes 03
transformaciones:

a) Logaritmo

b) Raiz Cuadrada

c) Inversa

Una vez realizada la transformacion de los datos, es que se vuelve a

aplicar la prueba de normalidad, misma en la que se debe obtener una

significancia superior a 0.05 para que la hipdtesis nula sea aceptada. Los

resultados pueden ser observados en la Tabla 12, y se puede observar que

la tercera transformacion — la inversa del riesgo pais — presenta una

significancia de 0.200, mayor a 0.05, razén por la cual se acepta la

hipdtesis nula, concluyendo que los datos de riesgo pais si cuentan con
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normalidad. A pesar de esto, se puede observar en la transformacion de
los datos del precio de las acciones de Backus, que ninguna de estas
cuenta con una significancia mayor a 0.05, por lo que para esta variable
se rechaza la hipotesis nula, es decir que estos datos no cuentan con
normalidad. Como consecuencia, al no existir normalidad en los datos de
una de las variables se debe aplicar un test estadistico no paramétrico

como la correlacion de Spearman.

4.2.2.2.2 Aplicacion del test estadistico

Hipotesis

Hipdtesis Nula:

HO: El Riesgo Pais no se relaciona significativamente con el Precio de
las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston

S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-20109.

Hipotesis Alterna:
H1: El Riesgo Pais se relaciona significativamente con el Precio de las
Acciones de la Unién de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston

S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo 2014-2019.

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.005 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.005 se acepta H1 y se rechaza HO
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Tabla 13
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Correlacion de Spearman para la segunda hipotesis especifica

Correlaciones

Riesgo  Precio Acciones
Pais Backus
. Coef|C|en.t(? de 1,000 706"
Riesgo correlacion
Pais Sig. (bilateral) . ,000
Rho de N 72 72
Spearman Precio Coeﬁmenfte,: de - 706™ 1,000
Acciones _corre!acmn
Backus Sig. (bilateral) ,000 :
N 72 72

**, La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Figura 12

Diagrama de dispersién entre Riesgo Pais y Precio de las Acciones

de Backus
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Interpretacion

250,00 300,00

Los resultados de la correlacion de Spearman para la segunda hipétesis

especifica se muestran en la Tabla 8 y se puede observar que la

significancia es de 0.000, siendo esta menor que el alfa (0.000>0.005).
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Por esta razdn se rechaza la hipdtesis nula, se acepta la hipotesis alterna
y se concluye que existe una relacion significativa entre el Riesgo Pais

y el Precio de las acciones de Backus.

Asi también, se muestra que existe un -70.6% de correlacion entre
ambas variables, esto Gltimo nos permite afirmar que dicha correlacion
es alta (o fuerte) y negativa; razon por la cual se entiende que mientras
mayor sea el riesgo pais, menor sera el precio de las acciones de la

Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.

4.2.2.3 Verificacion tercera hipotesis especifica

4.2.2.3.1 Aplicacion de la prueba de normalidad

Hipotesis
Hipdtesis Nula:

HO: Los datos examinados presentan una distribucion normal

Hipotesis Alterna:

H1: Los datos examinados no presentan una distribucion normal

Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.05 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.05 se acepta H1 y se rechaza HO
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— Anélisis estadistico

Tabla 14
Prueba de Normalidad para la tercera hipotesis especifica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Tipo de Cambio ,232 72,000 ,841 72,000
Precio Acciones

,156 72 ,000 ,893 72 ,000
Backus

a. Correccién de significacion de Lilliefors

Tabla 15
Prueba de Normalidad con datos transformados para la tercera
hipotesis especifica

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl  Sig.
Tipo de Cambio ,232 72,000 ,841 72,000
Tipo de Cambio

,244 72,000 ,823 72,000

Logaritmo
Tipo de Cambio 238 72000 832 72,000
Square
Tipo de Cambio 255 72000 805 72,000
Inversa
Precio Acciones
156 72 000 893 72 000
Backus
PreCIOACCIOH 145 72 001 913 72,000
Logaritmo
Precio Accion
,152 72,000 ,905 72,000
Square
Precio Accion 144 72 001 920 72,000
Inversa

a. Correccion de significacion de Lilliefors
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Resultado
Los resultados de la prueba se ven reflejados en la Tabla 14, en la que
se observa que las variables Tipo de cambio y Precio de las Acciones
Backus obtienen una significancia de 0.000 que es inferior al alfa 0.005
(0.000 <0.05). De esta forma se acepta la hipotesis alterna y se concluye
que ninguna de las dos variables posee una distribucion normal.
En razon de que los datos de ambas variables no presentan normalidad
y a que esto no perjudique el cumplimiento de los supuestos para la
ejecucion de las pruebas estadisticas establecidas para la investigacion,
es que se procede a aplicar la normalizacién de los datos.
Este proceso se realiza mediante la transformacion de estos datos
utilizando el software estadistico IBM SPSS Statistics 25.
Debido a lo antes mencionado es que se aplican las siguientes 03
transformaciones:

a) Logaritmo

b) Raiz Cuadrada

c) Inversa

Una vez realizada la transformacion de los datos, es que se vuelve a
aplicar la prueba de normalidad, misma en la que se debe obtener una
significancia superior a 0.05 para que la hipotesis nula sea aceptada.
Los resultados se pueden observar en la Tabla 15, misma en la que
ninguna de las transformaciones tiene un p-valor superior a 0.05, razon
por la que se rechaza la hipotesis nula, es decir que los valores aiin no

cuentan con normalidad.
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Como consecuencia, al no existir normalidad en los datos de ambas
variables, se debe aplicar un test estadistico no paramétrico como la

correlacion de Spearman.

4.2.2.3.2 Aplicacion del test estadistico

— Hipotesis
Hipdtesis Nula:
HO: El Tipo de Cambio no se relaciona significativamente con el Precio
de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo

2014-2019.

Hipotesis Alterna:

H1: El Tipo de Cambio se relaciona significativamente con el Precio
de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, Periodo

2014-2019.

— Regla de decision
Cuando el p-valor > 0.005 se acepta HO y se rechaza H1

Cuando el p-valor < 0.005 se acepta H1 y se rechaza HO



— Analisis estadistico

Tabla 16
Correlacion de Spearman para la tercera hipotesis especifica
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Correlaciones

Tipo de Precio Acciones
Cambio Backus
_ CoeﬂmenF? de 1,000 505"
Tipo de correlacion
Cambio  Sig. (bilateral) ,000
Rho de N 72 72
Spearman Precio Coeﬁuen% de 525" 1,000
Acciones Forre!acmn
Backus Sig. (bilateral) ,000 .
N 72 72

**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Figura 13

Diagrama de dispersion entre Tipo de Cambio y Precio de las
Acciones de Backus
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— Interpretacién

TIPO DE CAMBIO

Los resultados de la correlacion de Spearman para la tercera hipotesis

especifica se muestran en la Tabla 10, misma en la que se puede

verificar un valor de significancia equivalente a 0.000, siendo menor

que el alfa (0.000>0.005). Es debido a esta regla de decision que la
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hipdtesis nula es rechazada mientras que se acepta la hipotesis alterna,
finalmente se puede concluir indicando que el Tipo de Cambio y el

Precio de las acciones de Backus presentan una relacion significativa.

De igual manera, se puede observar que existe un 52.5% de correlacion
entre ambas variables, lo cual permite aseverar que dicha correlacion
es alta (o fuerte) y positiva; entendiendo asi que, si el tipo de cambio se
incrementa, se incrementard también el precio de las acciones de la

Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.

4.3 Discusion de resultados
El estudio en cuestion tiene como objetivo general determinar la relacion
entre el PBI y el Precio de las Acciones de la Union de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A.; tomando en cuenta también en los objetivos
especificos la relacion entre el indice de precios al consumidor, el riesgo pais y
el tipo de cambio con el precio de las acciones. Los resultados muestran una

correlacion positiva y alta (82.5%) entre el PBI y el precio de las acciones.

Por otro lado, la investigacion presentada por (El-adaway et al., 2019)
busca estudiar la relacion entre los precios de las acciones de empresas de
construccidn estadounidenses gque cotizan en bolsa y el producto bruto interno
del pais. Finalmente se concluye, mediante la aplicaciéon de la correlaciéon de
Pearson, la existencia de una correlacion positiva de 0.88 (88%) entre el precio
de las acciones de Caterpillar y el PBI estadounidense, una correlacion positiva
de 0.92 (92%) entre el precio de las acciones de Deere & Company y el PBI

estadounidense, una correlacion positiva de 0.87 (87%) entre el precio de las



121

acciones de Autodesk y el PBI estadounidense. Asi de manera consecutiva se
van exponiendo las correlaciones de un total de 11 empresas estadounidenses,

presentando todas una correlacion positiva y 9 una correlacion alta y positiva.

Por otro lado, se concuerda parcialmente con (Tarsariya Mahendra & N.
Chavda, 2018) en cuyo estudio se busca determinar la relacion que existe entre
el indice de la Bolsa de Valores de Bombay, India y la tasa de crecimiento del
PBI del mismo pais. En el estudio se concluye, mediante la aplicaciéon de la
correlacion de Pearson, que la una correlacién es positiva y asciende a un valor
de 0.094 (9.4%). Segun el autor esta correlacion es significativa debido a que el
estadistico-t (5.9753) es mayor que el valor tabulado de t a un nivel de
significancia del 5% (1.812), razon por la cual se acepta la hipotesis alternativa
y se termina rechazando la hip6tesis nula. Finalmente, la correlacion entre ambas
variables es positiva y significativa, mas no es fuerte debido a que 9.4% es un

porcentaje explicativo bastante bajo.

Finalmente, (Tursoy & Faisal, 2016) indica que existe relacién
significativa y positiva a largo plazo entre el precio de las acciones y el PBI de
Turquia, por lo que en caso de que el precio de las acciones aumente, el PBI del

pais también lo hara.
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CONCLUSIONES

PRIMERA

La presente investigacion permitié determinar que el PBI y el Precio de las
acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., en el
periodo 2014-2019, se encuentran correlacionadas de manera significativa. Este
resultado se encuentra basado en el analisis estadistico, mismo en el que se obtuvo un
p-valor de 0.000 — que se encuentra por debajo del nivel de significancia — y un
coeficiente de correlacién de Rho Spearman de 0.825, esto ultimo también nos permite
concluir que existe una directa y fuerte entre ambas variables. De tal forma que cuando
el crecimiento econémico del pais se incremente, también se incrementara el Precio

de las acciones de Backus.

Esta conclusion se explica a raiz de que, cuando se incrementa el PBI, se
incrementa también el crecimiento de la economia de un pais, lo cual desencadena a
su vez en una serie de beneficios tanto econdmicos como sociales para la poblacion,
por lo cual se hace més atractiva la inversion en un mercado con una tendencia
econdmica creciente. Por esta razon, los agentes econdmicos ven a este mercado
mucho mas atractivo, y le permite a su vez a las empresas — como la Unién de
Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. — cotizar sus acciones con un mayor

precio.
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SEGUNDA

La presente investigacion permitio determinar que el IPC y el Precio de las
acciones de la Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., en el
periodo 2014-2019, se encuentran correlacionadas de manera significativa. Este
resultado se encuentra basado en el analisis estadistico, mismo en el que se obtuvo un
p-valor de 0.000 — que se encuentra por debajo del nivel de significancia — y un
coeficiente de correlacién de Rho Spearman de 0.959, esto ultimo también nos permite
concluir que la relacion ambas variables es directa y también fuerte. De tal forma que
cuando la inflacién del pais se incremente, también se incrementara el Precio de las

acciones de Backus.

Esta conclusion se explica a raiz de que, el IPC como indicador permite medir
la inflacion, es decir, el aumento continuo de los precios en la economia. Esto quiere
decir que incrementarian los precios de los bienes y servicios de uso cotidiano en el
hogar, y no solo estos, sino que también llegarian a afectar a los precios del mercado

de valores, viéndose de esta forma incrementados también los precios de las acciones.

TERCERA

La presente investigacion permitié determinar que el Riesgo Pais y el Precio
de las acciones de la Unidn de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A., en el
periodo 2014-2019, se encuentran correlacionadas de manera significativa. Este
resultado se encuentra basado en el analisis estadistico, mismo en el que se obtuvo un
p-valor de 0.000 — que se encuentra por debajo del nivel de significancia — y un
coeficiente de correlacion de Rho Spearman de -0.706, esto Gltimo también nos

permite concluir que la relacion ambas variables es inversa y también fuerte. De tal
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forma que cuando el riesgo pais se incremente, el Precio de las acciones de Backus

decrecera.

Esta conclusion tiene razon de ser a partir de que el Riesgo Pais es utilizado
como un indicador para los diversos inversores tanto nacionales como extranjeros,
permitiéndoles tomar una decision acerca de en que pais realizar sus inversiones. Por
lo cual, si el riesgo pais se mantiene controlado, aumentaran las inversiones en el pais
y también en el mercado de capitales, permitiéndole a las empresas que cotizan en el

mismo mejorar sus precios ya que su mercado es atractivo para la inversion.

CUARTA

La presente investigacion permitié determinar que el Tipo de Cambio y el
Precio de las acciones de la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.,
en el periodo 2014-2019, se encuentran correlacionadas de manera significativa. Este
resultado se encuentra basado en el analisis estadistico, mismo en el que se obtuvo un
p-valor de 0.000 — que se encuentra por debajo del nivel de significancia — y un
coeficiente de correlacion de Rho Spearman de 0.525, esto Gltimo también nos permite
concluir que la relacién ambas variables es directa y también fuerte. De tal forma que
cuando tipo de cambio se incremente, también se incrementara el Precio de las

acciones de Backus.

Esta conclusion se explica a raiz de que, Backus como empresa distribuye
todos sus productos finales no solo al mercado nacional, sino que también exporta sus
bebidas (cervezas, agua embotellada y gaseosas). Como bien se sabe el mercado
internacional tiene como moneda global el dolar estadounidense, de tal forma que

cuando Backus distribuye sus productos al mercado extranjero ingresa a sus arcas una
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gran cantidad de doélares por la oferta de los mismos a nivel internacional. De tal forma
que, siendo el caso que se presente un aumento en el tipo de cambio, Backus recibira
el pago por sus exportaciones en dolares, lo cual significa que a su vez recibira también
mas soles Unicamente por la subida del tipo de cambio. En consecuencia, todo lo antes
mencionado se veria reflejado en la economia de la empresa de forma importante por
lo que al tener mayores ingresos se percibira como una empresa mas sélida pudiendo
de esta forma cotizar mejor en la bolsa de valores, lo que quiere decir que se generara

una repercusion en el precio de las acciones, generando que el precio de estas suba.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA

La primera conclusion nos muestra que la relacion entre el PBI y el precio de
las acciones es significativa, directa y fuerte. De tal forma que un incremento en el
crecimiento de la economia generara también un aumento en el precio de las acciones.
Por lo tanto, se recomienda que el pais tenga politicas econdémicas orientadas a generar
el crecimiento de la economia — lo cual se ve reflejado a través del incremento del PBI
— debido a que esto genera una serie de efectos como son la mejoria de la calidad de
vida de la poblacion, mejor educacion, servicios publicos, empleos, entre otros. De
esta forma, el pais al encontrarse en una buena situacion econémica se vuelve méas
atractivo a la inversion tanto nacional como extranjera por lo que los agentes
econOmicos invertiran sus recursos en el pais, siendo una forma de inversién mediante
la adquisicion de activos financieros como pueden ser las acciones de diferentes

empresas.

SEGUNDA

El IPC se entiende como un indice utilizado para cuantificar la inflacion en un
pais, basado en la variacion del mismo; de igual forma la inflacion se entiende como
una subida continua y general en los precios de la economia. Por lo tanto, esta de mas
indicar que el IPC, es decir la inflacion, se debe mantener controlado ya que si aumenta
de manera desmedida se generaria una hiperinflacion, lo cual a su vez genera un
excesivo aumento en los precios afectando directamente a la economia de un pais y

sus ciudadanos. Por ello se recomienda que la politica monetaria del pais tienda a
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mantener niveles bajos de inflacion, esto a su vez genera confianza en los diversos
agentes econdmicos, tanto nacionales como internacionales, permitiendo atraer

inversiones y generar un incremento en el crecimiento de la economia.

TERCERA

El gobierno debe mantener controlado el nivel del riesgo pais, buscando que
este sea lo mas bajo posible; para ello es necesario que exista una estabilidad
financiera, social y politica en el pais tanto a corto como a largo plazo. De esta forma,
con un riesgo pais bajo, se logrard que el pais sea atractivo para las inversiones
extranjeras, ya que es un indicador esencial para la toma de decisiones de los
inversionistas tanto nacionales como extranjeros. Permitiendo a su vez que las
empresas que cotizan en la bolsa, como la Union de Cervecerias Peruanas Backus Y

Johnston S.A.A., puedan tener mejores precios en sus activos financieros.

CUARTA

A pesar de que una subida en el tipo de cambio es beneficiosa para empresas
como Backus, se recomienda mantener un tipo de cambio controlado, de tal forma que
este sea el mas bajo posible y no presente subidas repentinas o muy bruscas ya que
esto significaria un aumento en el precio de muchos bienes importados o que
contengan materiales importados para la produccion de los mismos; de tal forma que

se pueda generar una inflacion debido a la subida generalizada de los precios.
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PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLE 1 INDICADORES METODOLOGIA
Problema General Objetivo General Hipdtesis General PBI
;Cudl es larelacion entre el PBly el Precio Determinar la relacion del PBI con el EIPBI se relaciona significativamente con el Indicadores indice de Precios

de las Acciones de la Unidn de Cervecerias Precio de las Acciones de la Unién de
Peruanas Backus Y Johnston S.A.A. que Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston
cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, S.A.A. que cotiza en la Bolsa de Valores
Periodo 2014-2019?

Problemas Especificos

¢De qué manera se relaciona el Indice
de Precios al Consumidor con el Precio
de las Acciones de la Union de
Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima, Periodo 2014-
2019?

¢De qué manera se relaciona el Riesgo
Pais con en el Precio de las Acciones de
la Unién de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza
en la Bolsa de Valores de Lima,
Periodo 2014-2019?

¢De qué manera se relaciona el Tipo de
Cambio con en el Precio de las
Acciones de la Union de Cervecerias
Peruanas Backus Y Johnston S.A.A.
que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima, Periodo 2014-2019?

de Lima, Periodo 2014-2019

Objetivos Especificos

- Determinar la relacién del indice de

Precios al Consumidor con el Precio de
las Acciones de la Unién de
Cervecerias Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A. que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima, Periodo 2014-
2019

Determinar la relacion del Riesgo Pais
con el Precio de las Acciones de la
Unioén de Cervecerias Peruanas Backus
Y Johnston S.A.A. que cotiza en la
Bolsa de Valores de Lima, Periodo
2014-2019

Determinar la relacion del Tipo de
Cambio con el Precio de las Acciones
de la Unién de Cervecerias Peruanas
Backus Y Johnston S.A.A. que cotiza
en la Bolsa de Valores de Lima,
Periodo 2014-2019

Precio de las Acciones de la Unién de
Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston
S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima, Periodo 2014-2019.

Hipotesis Especificas

- El indice de Precios al Consumidor se
relaciona significativamente con el Precio
de las Acciones de la Unién de
Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston
S.A.A que cotiza en la Bolsa de Valores
de Lima, Periodo 2014-2019.

- El  Riesgo Pais se relaciona
significativamente con el Precio de las
Acciones de la Unién de Cervecerias
Peruanas Backus Y Johnston S.A.A que
cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,
Periodo 2014-2019.

- ElI Tipo de Cambio se relaciona
significativamente con el Precio de las
Acciones de la Unién de Cervecerias
Peruanas Backus Y Johnston S.A.A que
cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,
Periodo 2014-2019.

al Consumidor
Riesgo Pais

Macroeconémicos

Tipo de cambio

VARIABLE 2 INDICADORES
Precio de las
Acciones de la
Union de Variacion del
Cervecerias Precio

Peruanas Backus Y
Johnston S.A.A.

Tipo de investigacion:
Investigacion Basica.

Nivel de la investigacion:
Relacional.

Disefio de investigacion:

No experimental,
longitudinal.

Fuente de los datos:
Secundaria

Recolecciéon de datos:
Serie de tiempo.

Test estadistico:

Correlacion Rho Spearman
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APENDICE B: Base de Datos — Variable 1: Indicadores Macroeconémicos

TIPO DE
FECHA PBI IPC CAMBIO RIESGO PAIS
1 Ene-14 135,79 113,36 2,82 176,00
2 Feb-14 135,62 114,04 2,80 182,25
3 Mar-14 143,90 114,63 2,81 167,24
4 Abr-14 145,61 115,08 2,81 153,55
5 May-14 148,42 115,34 2,77 149,41
6 Jun-14 144,91 115,53 2,80 145,43
7 Jul-14 148,19 116,03 2,80 146,35
8 Ago-14 145,76 115,93 2,84 157,29
9 Set-14 147,44 116,11 2,89 149,68
10 Oct-14 150,85 116,55 2,92 170,26
11 Nov-14 147,70 116,38 2,92 165,35
12 Dic-14 160,14 116,65 2,99 181,91
13 Ene-15 137,92 116,84 3,06 201,23
14 Feb-15 137,27 117,20 3,09 182,85
15 Mar-15 148,17 118,10 3,10 184,45
16 Abr-15 151,69 118,56 3,13 176,95
17 May-15 150,42 119,23 3,16 165,90
18 Jun-15 150,80 119,62 3,18 176,50
19 Jul-15 153,47 120,16 3,19 186,70
20 Ago-15 149,69 120,61 3,24 217,48
21 Set-15 152,21 120,65 3,22 234,27
22 Oct-15 155,92 120,82 3,28 225,91
23 Nov-15 153,60 121,24 3,37 218,90
24 Dic-15 170,61 121,78 3,41 236,65
25 Ene-16 143,04 122,23 3,47 267,05
26 Feb-16 146,45 122,44 3,52 282,38
27 Mar-16 154,29 123,17 3,33 226,83
28 Abr-16 157,00 123,19 3,27 210,05
29 May-16 159,05 123,45 3,37 207,95
30 Jun-16 157,35 123,62 3,29 209,91
31 Jul-16 160,25 123,72 3,36 184,19
32 Ago-16 158,91 124,16 3,39 169,61
33 Set-16 159,35 124,42 3,40 161,77
34 Oct-16 159,37 124,93 3,36 146,52
35 Nov-16 158,78 125,30 3,41 167,82
36 Dic-16 176,99 125,72 3,36 164,73
37 Ene-17 150,13 126,01 3,28 157,30
38 Feb-17 147,30 126,42 3,26 152,11
39 Mar-17 155,27 128,07 3,25 141,09
40 Abr-17 156,48 127,74 3,24 149,44
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TIPO DE

FECHA PBI IPC caMBlo  RIESGO PAIS
41 May-17 163,56 127,20 3,27 141,18
42 Jun-17 162,48 127,00 3,25 143,50
43 Jul-17 162,67 127,25 3,24 141,90
44 Ago-17 162,83 128,10 3,24 155,39
45 Set-17 164,35 128,08 3,27 144,00
46 Oct-17 164,94 127,48 3,25 139,62
47 Nov-17 162,12 127,23 3,23 138,81
48 Dic-17 178,87 127,43 3,24 136,15
49 Ene-18 154,38 127,59 3,22 116,61
50 Feb-18 151,21 127,91 3,26 132,20
51 Mar-18 161,28 128,54 3,23 147,05
52 Abr-18 168,90 128,36 3,25 145,24
53 May-18 174,48 128,38 3,27 157,70
54 Jun-18 165,87 128,81 3,27 163,33
55 Jul-18 166,87 129,31 3,27 150,95
56 Ago-18 166,70 129,48 3,30 149,26
57 Set-18 168,39 129,72 3,30 139,90
58 Oct-18 171,69 129,83 3,37 142,70
59 Nov-18 170,40 129,99 3,38 156,86
60 Dic-18 187,35 130,23 3,37 164,81
61 Ene-19 157,13 130,31 3,33 152,39
62 Feb-19 154,66 130,48 3,30 139,50
63 Mar-19 166,84 131,42 3,32 135,67
64  Abr-19 169,14 131,69 3,31 122,36
65  May-19 175,93 131,88 3,37 135,70
66 Jun-19 170,61 131,77 3,29 129,15
67 Jul-19 173,29 132,04 3,31 116,13
68  Ago-19 172,83 132,12 3,40 127,09
69 Set-19 172,58 132,13 3,38 116,43
70 Oct-19 176,16 132,27 3,35 126,91
71 Nov-19 174,02 132,42 3,40 126,76
72 Dic-19 189,02 132,70 3,31 115,91
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APENDICE C: Base de Datos — Variable 2: Precio de las Acciones de la Unién de

Cervecerias Peruanas Backus Y Johnston S.A.A

PRECIO ACCIONES

FECHA  BACKUS & JOHNSTON

1 Ene-14 12,00
2 Feb-14 12,80
3 Mar-14 12,00
4 Abr-14 12,06
5 May-14 12,15
6 Jun-14 12,25
7 Jul-14 12,50
8 Ago-14 12,02
9 Set-14 12,00
10 Oct-14 12,15
11 Nov-14 12,30
12 Dic-14 12,20
13 Ene-15 13,16
14 Feb-15 13,00
15 Mar-15 13,50
16 Abr-15 13,00
17 May-15 13,00
18 Jun-15 12,99
19 Jul-15 13,00
20 Ago-15 13,00
21 Set-15 13,05
22 Oct-15 13,00
23 Nov-15 12,40
24 Dic-15 12,80
25 Ene-16 11,50
26 Feb-16 12,80
27 Mar-16 13,70
28 Abr-16 13,90
29 May-16 13,85
30 Jun-16 13,92
31 Jul-16 14,50
32 Ago-16 15,05
33 Set-16 15,49
34 Oct-16 15,10
35 Nov-16 15,79
36 Dic-16 16,00
37 Ene-17 15,31
38 Feb-17 14,90
39 Mar-17 15,25
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PRECIO ACCIONES

FECHA BACKUS & JOHNSTON
0  Abr17 1550
a1 May-17 17,01
2 Juni7 16,50
43 Jul-17 16,02
44 Ago-17 16,50
45 Set-17 17,00
46  Oct-17 17,00
47 Nov-17 18,50
48 Dic-17 18,41
49 Ene-18 18,50
50  Feb-18 20,50
51 Mar-18 19.90
52 Abr-18 20.20
53 May-18 21,00
54 Jun-18 21,50
55 Jul-18 21,00
56 Ago-18 2202
57 Set-18 22,50
58 Oct-18 20,50
50 Nov-18 2200
60  Dic-18 20,55
61 Ene-19 20.30
62 Feb-19 20.30
63 Mar-19 22,25
64  Abr-19 2200
65  May-19 22 45
66 Jun-19 2210
67 Jul-19 23.30
68  Ago-19 23 50
69 Set-19 23.70
70 Oct-19 23.80
71 Nov-19 2700
72 Dic-19 28 50




