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RESUMEN

El mundo de las finanzas actuales requiere de profesionales cada vez mas competentes y
eficientes, tanto en lo practico como en lo tedrico, es por esta razén que surge la necesidad
de incentivar los estudios referentes a los mercados bursatiles y en especial a los métodos
de valoracion de activos como el modelo Capital Assset Pricing Model (CAPM) y
Arbitrage Price Theory (APT). En este sentido la investigacion se enfocé en el sector
“Consumo masivo”, que es el segundo sector mas importante de la economia peruana,
después del sector minero, por nivel de capitalizacion, a este sector corresponden todas
aquellas empresas cuya actividad se centre en la produccién, transformacion,
procesamiento y comercializacion de productos alimentarios y de limpieza. El objetivo
central de esta investigacion es demostrar que los factores macroeconémicos influyen
significativamente en la rentabilidad de las empresas de consumo masivo de la Bolsa de
Valores de Lima. La investigacion posee una metodologia cuantitativa y tiene un disefio
del tipo explicativo correlacional. El procedimiento consta de dos etapas, en la primera
se determinan los parametros que conforman el CAPM como son el beta, el retorno del
activo libre de riesgo y el retorno de mercado, a traves de este modelo se calcula el retorno
esperado por los inversionistas. Luego se procede a establecer la relacion del retorno
esperado y los factores macroeconomicos, los cuales fueron filtrados por su grado de
significancia, concluyéndose que el Producto Bruto Interno, la Tasa de Interés de
Referencia y el Riesgo Pais son factores que influyen significativamente sobre el retorno
esperado del sector consumo masivo, con un poder explicativo de 0,46; un estadistico F
altamente significativo y validado a través de pruebas de multicolinealidad,

heterocedasticidad y normalidad del error.

Palabras Clave: Valuacidn, activos, consumo masivo, rendimiento y riesgo.
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ABSTRACT

The current world of finance requires increasingly competent and efficient professionals,
both in practice and in theory, it is for this reason that the need arises to encourage studies
related to stock markets and especially valuation methods of assets such as the Capital
Assset Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Price Theory (APT). In this sense, the
research focused on the "Mass consumption™ sector, which is the second most important
sector in the Peruvian economy, after the mining sector, by level of capitalization. This
sector corresponds to all those companies whose activity is centered on the production,
transformation, processing and marketing of food and cleaning products. The main
objective of this research is to demonstrate that macroeconomic factors significantly
influence the profitability of mass consumer companies on the Lima Stock Exchange.
The research has a quantitative methodology and has a correlational explanatory type
design. The procedure consists of two stages, the first one determines the parameters that
make up the CAPM such as the beta, the return of the risk-free asset and the market return,
through this model the return expected by investors is calculated. Then, the relationship
between the expected return and the macroeconomic factors is established, which were
filtered by their degree of significance, concluding that the Gross Domestic Product, the
Reference Interest Rate and the Country Risk are factors that significantly influence the
return. expected from the mass consumption sector, with an explanatory power of 0.46; a
highly significant and validated F statistic through multicollinearity, heteroskedasticity,

and error normality tests.

Keywords: Valuation, assets, massive consume, return and risk.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

El sector consumo masivo ha visto afectado su rendimiento desde principios del
afio 2018 hasta la actualidad, debido al estancamiento de la variacion de su rendimiento,
la cual se ha mantenido en 0.4%, la consultora internacional como Kantar Worldpanel
estimo que el afio 2020 se observaria un moderado crecimiento, ademas de una
contraccion del gasto en productos de primera necesidad, como probable consecuencia
de la tasa de desempleo y la inmovilizacién de los salarios, situacién que preocupa y

perjudica a los inversionistas. (Kantar Worlpanel, 2019).

La informacidn financiera es privilegiada, por lo tanto este estudio busca servir de
referente para la realizacion de nuevas investigaciones metodoldgicas y empiricas. Los
modelos de valoracion de activos inician en 1959 cuando Markowitz publica su libro
“Portfolio Selection”, estableciendo las bases de las finanzas corporativas y la valuacién
de activos e instaurando la relacion riesgo rendimiento. Asi mismo autores como Sharpe,
Lintner, Treynor y Tobin hacen aportaciones importantes para el desarrollo del CAPM.
En los afios 70°s Ross hace criticas al bajo poder explicativo del CAPM, por lo cual disefia
un nuevo modelo Ilamado Arbitrage Price Theory (APT), el cual establece que son los

factores macroeconomicos los que influyen en la determinacién del retorno esperado.

El presente trabajo busca determinar la influencia de los factores
macroecondmicos sobre el retorno esperado, para lo cual primero se tiene que analizar
independientemente cada parametro del CAPM. De igual manera determinar que factores
macroecondémicos entran al modelo. Por Gltimo por medio de la bondad de ajuste
establecer la relacion entre el retorno esperado como variable dependiente y los factores

macroecondémicos como variables independientes.

12
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1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Pascual (2017) realiza una investigacién sobre el comportamiento de los
inversores espafioles indicando que la utilizacion de informacién financiera y
contable presentado en un esquema sencillo de comprender y accesible, mejora
los resultados en el proceso de inversion, recalcando la importancia de la

informacién en la toma de decisiones

En este sentido los mercados financieros han ido evolucionando y de igual
manera la informacion presentada al publico a través de los portales de las
empresas, de las Bolsas de Valores, paginas web especializadas y los entes
reguladores, ha motivado a alcanzar una mayor eficiencia. De igual manera el
proceso de globalizacion ha promovido una creciente demanda y oferta de activos
financieros, que permitan a una poblacidn interesada obtener una nueva fuente de
ingresos, en consecuencia estos nuevos inversores tendran que utilizar
instrumentos de valoracion financiera tanto de renta fija como de renta variable,
que permita al inversionista mejorar su toma de decisiones, lo que ha llevado a los
encargados de las Bolsas de Valores a optimizar sus controles de gestion y de
operacion (Zabala, 2012). De esta manera los nuevo inversores tienen la
posibilidad de ser participes de las ganancias generadas en los mercados de
capitales, su participacion esta daba como accionista o acreedor de duda, de una
u otra forma sus rentabilidades esperadas seran superiores a una tasa pasiva de
ahorro en una entidad bancaria, siempre y cuando el inversor acepte un nivel de

riesgo mayor.

Para los inversores es importante la valoracion o valuacion del riesgo, el
cual esta intimamente ligado al rendimiento, a mayor riesgo existe una posibilidad

mayor de obtener un beneficio mas amplio, por el contrario, a menor riesgo, menor

13
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es la posibilidad de obtener una ganancia satisfactoria, por lo tanto podriamos
definir la relacion riesgo rendimiento como “Una mayor exposicion al riesgo, es
compensado por una mayor rentabilidad esperada” (Bravo, 2008). En este sentido,
cada instrumento financiero es particular tanto en riesgo como en rentabilidad

esperada, que son consecuencia de diversas variables y elementos de mercado

El riesgo financiero es clasificado generalmente en riesgo de mercado,
riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal (Zabala, 2012) y cada activo
esta compuesto por una proporcion diferente de estos. En 1963 W. Sharpe explica,
que el riesgo en el mercado de capitales es de dos tipos, riesgo sistematico y riesgo
no sistematico, el primero hace referencia a todos aquellos factores que afectan a
todos los activos, es decir influyen en toda la economia, el segundo riesgo no
sistematico o también Ilamado riesgo diversificable, son todos aquellos factores
que afectan a un activo o una industria en especifico, el cual puede ser aminorado
por medio de una eficiente diversificacion de activos, de tal forma que el

portafolio no depende de unos pocos factores.

Para tomar la mejor decision, el inversionista debe analizar las variables
que se pueden afectar el proceso de inversion (Zabala, 2012). En este sentido, el
inversionista debe considerar aspectos fundamentales para tomar la mejor
decision, con la menor cantidad de errores posibles en su proceso de inversion
dentro del mercado de valores y es en este punto donde entran los modelos de
valoracion de activos como el CAPM (Capital Asset Price Model) y el APT
(Arbitrage Pricing Theory) que sirven de guia practica y metodologia para la

determinacion del retorno esperado y una aproximacion comparable del riesgo.

14
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La fuente mas usada de informacién financiera son los indices bursétiles,
los cuales sirven de barémetro de como marchan las economias y las empresas,
estos indices son comlnmente utilizados para la toma de decisiones. Los
inversores son conscientes que pueden ganar tanto como perder, es lo que se llama
riesgo, por ello para optimizar la inversion es necesario, mantenerse informado

(Zabala, 2012).

Por otro lado, cuando una empresa o compafia desea adquirir
financiamiento sin utilizar los mecanismos tradicionales (Créditos Bancarios,
Créditos del Estado, entre otros), debe acudir a los mercados de capitales,
representada por la Bolsa de Valores, recibiendo financiamiento a través de la
emision de acciones 0 bonos, en este sentido la emision de acciones incrementa el
capital contable, haciendo a los inversores sean copropietarios de la compafiia, por
lo cual recibiran cada cierto tiempo una ganancias por utilidades o dividendos y
la emision de bonos hace al inversor un acreedor de deuda y por esta recibird una
tasa de interes (Zabala, 2012). Un punto importante a recordar es que las acciones
son negociadas en el mercado secundario donde reciben un beneficio por la

variacion de los precios, a traves del libre juego de la oferta y la demanda

Asi mismo, cada inversionista es responsable de la planificacion de su
portafolio, disefiando condiciones necesarias para reducir el riesgo, a través de la
diversificacion, analizando adecuadamente los indicadores financieros y contexto
internacional. Por ende el proceso de planificacion del portafolio depende en gran
medida de pronosticar de forma acertada las condiciones que indicen directamente

o indirectamente sobre el rendimiento de la cartera, (Bravo, 2008).

15

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Es por todas estas razones, resaltar la importancia de la informacion
financiera al momento de invertir, por la cual, en la actualidad es reducida la
cantidad de informacion adecuada y entendible no solo para inversores

experimentados, sino también para nuevos inversores.

Los inversionistas que desconocen el mercado de capitales, y a su vez la
falta de informacion adecuada inciden directamente en las perdidas en el capital

del inversor.

Esperando que el resultado de la investigacion sirva de aporte a los
inversionistas para lograr mejores resultados en su portafolio de activos vy
conozcan los riesgos a los cuales se exponen al momento de transar instrumentos

financieros dentro del mercado de valores (Zabala, 2012).

Son estas las razones principales por las que esta investigacién se platea la

siguiente pregunta.

¢ Los factores macroeconémicos influyen en la rentabilidad esperada de las

empresas del sector consumo masivo de la BVL, para el periodo 2010 -2018?

Siendo necesario, primero calcular la rentabilidad esperada por medio del
CAPM, Para luego identificar a los factores macroecondémicos que guardan

relacién con la rentabilidad esperada.
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1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

PROBLEMA GENERAL

¢Los factores macroecondémicos influyen en la rentabilidad esperada de las
empresas del sector consumo masivo que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

para el periodo 2010 - 2018?

PROBLEMAS ESPECIFICOS

- ¢Cudl es el retorno esperado de las empresas del sector consumo masivo que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima para el periodo 2010 - 2018?

- ¢Cual es la correlacion entre los factores macroecondémicos y el retorno
esperado del sector consumo masivo que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima para el periodo 2010 - 2018?

1.3. JUSTIFICACION DEL ESTUDIO.

En el caso peruano, si bien la Bolsa de Valores de Lima provee
informacion de las cotizaciones de los activos, ademas de las variaciones de los
indices bursétiles representativos como son el indice Selectivo de la Bolsa de
Valores de Lima (ISBVL), el indice de Buen Gobierno Corporativo de la Bolsa
de Valores de Lima, el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL),
ahora calcula por la metodologia del Standard and Poor’s Index (S&P BVL), esta
informacion no esta procesada o analizada de tal forma que no se pueden tomar

decisiones solo basados en esta informacion (Ramirez, 2015).

En este sentido siempre ha estado presente una profunda curiosidad por los
mercados bursatiles y los beneficios que este propone, como consecuencia a través
de los afios, muchos son los que sean aventurado en este mundo practico de las

finanzas corporativas, dentro de los cual es necesario conocer los modelos de
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valuacién de activos, tal como es el CAPM y APT, desarrollas por W. Sharpe en
1963 y S. Ross en 1978, los cuales tienen su punto de partida en la teoria moderna
de portafolio, publicada por Harry Markowitz en su libro “Portfolio Selection:
Efficient Diversification of Investments” en el afio de 1959. Las cuales son
expresiones matematicas que permiten establecer la relacion entre retorno
esperado Yy riesgo (Bravo, 2008). Estos modelos tienen muy pocos antecedentes
de aplicacion empirica, debido a los supuestos poco reales y a que no existe una
estandarizacion que permita hacer comparaciones, debido a que los pardmetros

manejados por ambos modelos pueden variar tanto en lugar como en tiempo.

La presente investigacion, busca desarrollar el modelo CAPM vy su
aplicacion al mercado de capitales peruano, especificamente al sector consumo
masivo, de esta manera determinar el retorno esperado y como este es explicado
por las variables macroecondmicas, servir de evidencia empirica que permita
enriquecer la teoria de las finanzas corporativas y generar informacion valida,
veras y sistematizada. Ademas, ayudar a los estudiantes, profesionales, docentes,
investigadores y publico en general como guia metodoldgica o de consulta que
permita realizar otros trabajos de investigacion que complementen o refuten los
resultados obtenidos en el presente trabajo y a los nuevos inversionistas en la

mejora de toma de decisiones.

En esta misma linea se espera promover la incorporacion de nuevos
inversionistas y emisores al mercado de capitales e incentivar a la
Superintendencia de Mercado de Valores mayor difusion de la informacion

procesada (Zabala, 2012)
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1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1. OBJETIVO GENERAL.
Demostrar que los factores macroecondémicos influyen significativamente en la

rentabilidad de las empresas de consumo masivo de la Bolsa de Valores de Lima.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS.
- Determinar el retorno esperado del sector consumo masivo que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, periodo 2010 - 2018
- Establecer la correlacion entre las variables macroeconémicas y el retorno
esperado de la empresas de consumo masivo que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima, periodo 2010 - 2018
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2.1.

CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

ANTECEDENTES

Andres R. (2015). Analiza el concepto de riesgo pais y su inclusion en los
modelos de valoracion del binomio rentabilidad-riesgo de los activos. Que utilizo
las cotizaciones de diferentes mercados del pais y los comparé con el pais
considerado como sin riesgo. (bond spread, CDS vy la volatilidad de mercado),
para lo cual empleo el método de Damodaran (2002, 2013) y Sabal (2002, 2008).
El trabajo de investigacidn concluye que es factible incorporar el riesgo pais en la
valoracion de activos pues es un riesgo no diversificable completamente ya sea
porque esta en su naturaleza o, al menos, por la dificultad que tendria un inversor

individual para diversificar sus inversiones globalmente por completo.

Arango C., Gonzales G., Pelaez D. y Velasquez H. (2013). Realizaron una
investigacion en el mercado bursatil colombiano, relacionandolo con variables
econdmicas distribuidas por componentes como el componente de percepcion de
riesgo, actividad econdmica, comercio exterior e intereses reales, utilizando un
modelo de regresion por MCO, concluyendo que el componente de percepcion de
riesgo representada por indicadores de comportamiento de mercado (EMBI) es el
factor mas relevante para determinar el exceso de rendimiento del mercado de

acciones colombiano, proseguido del componente de actividad econémica (PBI).

Asi mismo Chiang W. y Palma A. (2016) Comprueba que el método de
flujos de fondos libres de un activo, es el ideal para la valoracion de activos
bioldgicos del sector forestal utilizando para la determinacion de la tasa de

descuento la metodologia del modelo CAPM, realizando célculos con datos como
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tasa libre de riesgo representada por los bonos del Tesoro de Estados y los excesos
de los retornos del mercado accionario sobre los T- bonds. Existe una gran
variedad de enfoques y métodos de valoracion, el mas adecuado dependerd del
proposito y de las caracteristicas particulares del activo a ser valorado. En el caso
especifico de las plantaciones de balsa, se concluy6 que al no existir un mercado
activo de donde se puedan obtener precios de mercado, el enfoque del ingreso con
el método de descuento de flujos de fondos libres es el método idéneo. Concluyd
que, si bien en Ecuador no existe un mercado bursatil desarrollado, sugerimos
incorporar al modelo CAPM el componente de riesgo pais, ya que en economias
emergentes o en vias de desarrollo se puede considerar como uno de los factores

criticos en la toma de decisiones de inversion.

Czerwinsici (2014). Desarrollo una investigacion descriptiva de los
modelos de valoracion de activos como son Capital Asset Price Model (CAPM) y
el Arbitrage Pricing Theory (APT), mostrando sus caracteristicas, ventajas y
desventajas, como algunos casos aplicativos, exponiendo su evolucion a través de

tiempo hasta la actualidad.

Por su parte Dias A. e Higuera F., (2012), Realizan en su investigacion un
contraste empirico del modelo CAPM, para el mercado accionario chileno,
constituida por 60 empresas que cotizan en la bolsa chilena, pertenecientes a
diferentes sectores, con el objetivo de medir el grado de eficiencia del modelo,
utilizando para ello la variacion del modelo establecido por Black (1972) a través
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y el modelo de Regresiones
Aparentemente no relacionadas (SUR). Concluyendo que el modelo CAPM
explica satisfactoriamente el comportamiento de la mayoria de los titulos que

conformaban el portafolio accionario chileno y para todos los sectores econémicos
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Echeverri 1. (2011) realiza un andlisis del riesgo sistematico para el
mercado accionario de Colombia, utilizando el indice bursétii COLCAP, por
medio del APT, determina los factores econémicos que determinan la rentabilidad
del mercado colombiano. Concluyendo que los factores de riesgo sistematico

explican el retorno del indice bursatil COLCAP.

Granda J. (2016). Investiga los mas importantes modelos de valoracion de
activos y su aplicacion para empresas ecuatorianas, para lo cual utilizo diversas
metodologias y ajustes propios de las economias emergentes, como el CAPM,
APT y algunos métodos de multiplos, determinando la rentabilidad del sector
florista. Concluye que los modelos méas comunes de valoracién de activos no son
aplicables a economias como Ecuador, debido a que los modelos, no explican la
rentabilidad del inversor, ademas, los mercados emergentes incumplen varios de
los supuestos establecidos por Markowitz. Por otro lado destaca la importancia de
la incorporacion de los factores asistematicos como riesgo por tamafio de la

empresa y riesgo de liquidez.

Ibarreche, V. (2006) Investiga la valoracion de los ADR’s mexicanos por
medio del Arabitrage Pricing Theory (APT), estableciendo un modelo
multifactorial con variables como el riesgo por confianza, riesgo por horizonte
temporal, riesgo inflacionario, riesgo de actividad econémica o de ciclo
econémico y el riesgo por indice de mercado. Concluyendo que las variables
macroeconémicas tienen influencia en el comportamiento de los ADR’s
mexicanos especificamente en Cemex, Telmex y Televisa, demostrando que el
indice de actividad economica o PBI es un factor relevante en la explicacion de

los rendimientos de los ADR mexicanos.
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Mamani R, (2015) en su investigacion de Incidencia del costo de capital
en la creacion de valor en las empresas del sector minero, busca determinar las
rentabilidades esperadas de las empresas del sector minero y cuantificar su
influencia en la creacion de valor, para lo cual se analiz6 a las 4 principales
empresas del sector minero y se determind su rendimiento a través del modelo
CAPM y EVA. Concluyendo que el costo de capital o rendimiento esperado
inciden directamente en el valor empresarial del sector minero, las empresas
analizadas obtuvieron un rendimiento promedio de (8.52%) por debajo de lo

establecido por el mercado (13.90%) para ese sector.

Por otro lado, Mamani E., (2016) menciona en su investigacion que existe
evidencia que la Cotizacion Bursétil es un factor fundamental que influye en un
88% en la Rentabilidad de las Acciones de Capital del Sector Servicios Publicos.;
el coeficiente de determinacion indica que la Cotizacion Bursétil explica en un

77% la rentabilidad de las Acciones del Sector.

En cuanto al nivel de participacion del Sector Servicios Publicos en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) se demostro que es insuficiente, debido a que la
Capitalizacion Bursatil del sector sélo representa el 8% de la Capitalizacion total
de la BVL. Asimismo; se muestra que la Capitalizacion del sector ha disminuido
en el afio 2015, esto habria sido generado por la disminucién del valor de
Cotizacion de las Acciones de Enersur S.A. y Telefonica del Pert S.A. por lo que
el nivel de Correlacion entre la Capitalizacion del Sector y el indice General de la
Bolsa de Valores de Lima es solo del 21% consiguiendo explicarla tan solo en un

4% a este indice.
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También Pefia K. (2018). En su investigacion busca contribuir a la
comprension y establecimiento de nuevas estrategias que han permitido que los
bancos peruanos, logren altas tasas de rentabilidad tomando en cuenta el panorama
del mercado de capitales, para poder establecer dicha relacion mediante el modelo
de valoracion de activos(CAPM) con las especificaciones econométricas de
Sharpe — Lintner y la de Black, utilizando los datos del Banco Central de Reserva
del Per(, Economatica, la Superintendencia de Banca y Seguros, FED y de
Bloomberg. Concluye que en general el riesgo del mercado es un factor
importante que explica el comportamiento de la rentabilidad de los bancos
peruanos para los Ultimos 20 afios, frente a un mercado de capital local, de paises
emergentes o a nivel global, cuya especificacion mas ajustada a la realidad es de
un sistema de ecuaciones simultaneas con restriccion en la tasa libre de riesgo.
Ademas utilizo un indicador de mercado méas amplio que reduce la prima de riesgo

especifica para cada banco analizado.

También aporta Leyva, E. (2014) en su investigacion teorica acerca de los
modelos multifactores macroecondmicos desde la perspectiva del Arbitrage Price
Theory (APT) , concluye que los riesgos macroeconémicos son derivados de
cambios no anticipados, también sostiene que el modelo APT no especifica
cuantos ni cuales factores macroeconémicos son los indicados, por tal motivo los
sistematiza en cinco tipos riesgo (riesgo de confianza, riesgo de horizonte de
tiempo, riesgo de inflacién, riesgo del ciclo econémico y riesgo de tiempo de
mercado). Asi también recolecta fundamentos y ventajas de los modelos

multifactores macroecondémicos.

Rojas, R. (2018) investiga como los factores macroecondmicos influyen

en el retorno de la Bolsa de Valores Colombiana, medido a través del indice
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COLCAP, la metodologia utilizada es un analisis de significancia, junto con una
regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Concluyendo que existe
relacion entre las variables macroeconémicas y el indice de mercado bursatil
(COLCAP), resaltando variables como tasa de intervencién, tasa de colocacion y
la produccion de petréleo, como factores representativos y explicativos del
modelo, pero con la adicién de variables como inflacion, tipo de cambio y tasa
de produccion industrial, logran explicar en su conjunto el comportamiento del

indice COLCAP.

Saldafia J. (2007) en su investigacion realizada al sector
telecomunicaciones mexicano, por medio de los modelos CAPM y APT, en la
cual intente determinar la exactitud de ambos modelos para hallar el valor de una
accion, utilizando parametros operacionales como la utilidad operativa, estrategia
de mercado, valor de la cartera de clientes, cambios institucionales, cambios en el
indice de precios y cotizaciones, precio del crudo del petréleo y tipo de cambio.
Concluyendo que el Modelo APT es superior al modelo CAPM con respecto a la
exactitud para calcular el valor de las acciones del sector telecomunicaciones

mexicano.

Tal es asi que Sousa F. (2013). Desarrolla EI Modelo de Valoracion de
Activos Financieros (CAPM) y la Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT)
empleadas para estimar el retorno generado por las inversiones. Con el proposito
de evaluar la aplicabilidad de esos modelos, se realizé un estudio empirico para
verificar el comportamiento de los retornos esperados de las acciones de empresas
brasilefias de energia eléctrica. Para tal efecto, losriesgos y los retornos estimados
por los modelos fueron confrontados con los datos reales. La muestra esta

conformada por las acciones de las empresas que componen el indice de Energia
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Eléctrica, IEE, elaborado por la Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo
Paulo, BM&F Bovespa, con un total de 15 activos. Los resultados sugieren que
los factores macroeconémicos, en general, no tienen en cuenta la rentabilidad de
las acciones de las empresas estudiadas, ya que el control pablico excesivo sugiere
que los participantes del mercado atribuyen mayor importancia a las variables

especificas de la industria que a los factores macroecondémicos.

Valentin (2016). Realizo su investigacion del modelo CAPM vy su
aplicacion en mercados emergentes, para el caso mexicano, muestra la
significancia y el poder explicativo del modelo CAPM. Concluye que le modelo
CAPM es incapaz de explicar el rendimiento de algunas acciones, que seria
recomendable la adicién de otras variables que ayuden en el poder explicativo del

modelo.

Por ultimo, Zabala J, (2012). En su investigacion tiene por objetivo
establecer estrategias financieras para la valoracion de riesgo en el mercado de
valores venezolano sobre las colocaciones de nuevos inversionistas, para lo cual
realiza encuestas a nuevos inversionistas, buscando cuantificar los conocimientos
de los nuevo inversionistas en la medicion del riesgo y que su investigacion sirva
de consulta para nuevo inversionistas, haciendo énfasis en los dos modelos de
valoracion de activos mas aceptados como son el CAPM y el APT. Concluyendo
que los inversionistas de mercados emergentes, poseen poca informacion sobre
coémo funciona el mercado de valores venezolano. Sin embargo en los ultimos

afios se ha visto incrementada la cantidad de demanda por activos financieros.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

2.2. MARCO TEORICO.

2.2.1. TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS

La Teoria Moderna de Portafolio es un campo reciente de la
investigacion referente a las finanzas corporativas, fue introducida en 1952
por el economista y profesor de finanzas de la University of California,
Harry M. Markowitz, en su articulo titulado “Portfolio Selection”
publicado en The Journal of Finance (Czerwinsici, 2014). Afios después,
en 1959 Markowitz publico su libro llamado “Portfolio Selection: Efficient
Diversification of -investments” abordando el tema de portafolios a
profundidad, estableciéndose por primera vez la relacion entre el riesgo y
la rentabilidad de los activos, asi como la importancia de la diversificacion,
mostrando al mundo el modelo Media — Varianza, el cual solucionaria el
problema de seleccion de portafolio, exponiendo a la volatilidad medida
por la varianza como unico factor de riesgo.

Ademaés que un portafolio eficiente se define como un conjunto de
activos de inversion cuya varianza general es la menor, dado un nivel de
rendimiento (Valentin, 2016).

Hasta antes de esta teoria los inversionistas tomaban sus decisiones
basados solo en la rentabilidad de los activos, es decir se consideraban solo
a los activos con mas alto rendimiento dejando de lado otras variables
importantes, Markowitz mostro que los activos tiene que ser analizados
por cartera o portafolio y no por activos individualmente.

El modelo de Media Varianza tiene los siguientes requisitos (Czerwinsici,

2014):

27

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

- No hay ningin coste de transaccion en el mercado, ni tampoco
impuestos, ni inflacion.

- Los inversores son precio-aceptantes y sus acciones no influyen en el
precio de los activos.

- Los inversores consideran el rendimiento de cada inversion como una
variable, que sigue una distribucion de probabilidad normal para el
periodo de referencia. Esta variable se puede calcular
matematicamente.

- Hay una relacion positiva entre riesgo y rendimiento, por eso un
inversor siempre exige un mayor rendimiento para compensar un
mayor riesgo. Ademas los inversores son adversos al riesgo.

- Todos los inversores tienen la misma informacién y al mismo tiempo.

- Los inversores pueden comprar titulos de cualquier tamafio yno hay
endeudamiento, los inversores estiman el riesgo de un activo
basandose en la variabilidad (desviacion tipica o varianza) de los
rendimientos esperados.

- Los inversores basan su decision racionalmente sobre sélo dos
variables: rendimientos esperados Yy riesgos. Siempre quieren
minimizar el riesgo y maximizar su rendimiento. Ademas los
mercados son eficientes y por eso no hay activos infra- o

sobrevalorados.

Primero, Markowitz asume que el riesgo esta representado por la
volatilidad, calculada por la varianza o desviacion estandar, segundo el
rendimiento esperado es medido a través de la media de los rendimientos

pasados de un activo, por recomendacion de Markowitz este tiempo tiene
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2.2.1.1.

que ser mayor a dos afios y menor a cinco. Por ultimo los inversores
preferirian el activo con mayor rendimiento a un nivel de riesgo dado,

construyéndose de esta manera la “Frontera eficiente de Inversion”.

Para Markowitz, la expresion matematica para obtener el rendimiento

esperado de un portafolio se expresa.

n

E(Ry) = in#i

i=1
Donde:

x; = Cantidad invertida en el activo i
U; = Rendimiento esperado del activo i

R, = Rendimiento del portafolio

De la ecuacion antes mencionada, se asume que todos los montos
invertidos son positivos, no existiendo modalidades como ventas al corto
u otras (x; = 0), ademas que la ecuacion trabaja con ponderados (3 x; =

1). (Valentin, 2016).
Frontera eficiente de inversion

James Tobin en 1958, introduce la idea de Frontera eficiente como
aquel conjunto de portafolios que permiten un nivel minimo de varianza
para un rendimiento dado de cada portafolio, ademas del término
“Conjunto de Posibilidades de Inversion (CPI)”, que comprende a todas
las posibles alternativas de inversion, las cuales el inversor puede obtener,

pero no necesariamente son las mas deseables (Valentin, 2016).
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Retorno
Esperado r

Desviacion Estandar

Figura 1 Frontera eficiente de portafolio
Fuente: Extraido de Velasco 2008.

La frontera eficiente también Ilamada “Curva de Minima
Varianza”, es aquella donde se sitlan las mejores rentabilidades para un
riesgo determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo
corresponda una mayor rentabilidad, la cual esta representada en un plano,
cuyo eje vertical son los retornos esperados y eje horizontal, es el riesgo,
calculada por la varianza o desviacion estandar del activo (Velasco, 2008).

Como se muestra en la figura.

A

E(Ry)

> o,

Figura 2 Representacion de la Frontera eficiente y CPI.
Fuente: Extraido de Valentin 2016
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Donde se puede apreciar, que la seccion comprendida por los
puntos AB, es el conjunto de activos no deseables, por ejemplo el punto A
indica la existencia de un activo con varianza 'y rendimiento dado, que al
compararlo con el activo C, se observa que C tiene el mismo nivel de
riesgo pero con un rendimiento méas alto, concluyendo que lo

inversionistas preferiran el activo C al A,

La seccién de la curva correspondiente a los puntos BCD, es el
conjunto de activos deseables, se tiene que B es el activo de minima
varianza global y es a partir de este, por sobre la curva que se encontraran
los portafolios eficientes, pidiendo concluir que la frontera eficiente esta

comprendida por la curva BCD.

Una caracteristica muy importante de esta frontera eficiente y que
se debe cumplir siempre es la concavidad, ya que si existiera un tramo
convexo siempre habria un punto intermedio el cual ofreciera mejor
desempefio que alguno de los puntos ubicados en la linea concava

(Velasco, 2008)

Como cualquier otro modelo o teoria que intenta simplificar la
realidad, existen criticas sobre si seria aplicable en la practica, muchas de
ellas hacen referencia a los supuestos poco reales, informacion asimétrica
entre los inversores e imperfecciones de mercado. Una de las criticas mas
comunes es simplificar el factor riesgo solo como la desviacion estandar
de los activos, sabiendo que existen otros factores de riesgo igual de
preponderantes para analizar, asi como poner en discusién la racionalidad

de los inversores (Czerwinsici, 2014). Por otro lado es dificil asimilar la
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idea que los rendimientos y riesgos histéricos puedan proyectarse al futuro,

conociendo los constantes cambios que sufre el mercado.

2.2.2. MODELO DIAGONAL DE SHARPE
El “Modelo Diagonal” es el paso anterior al desarrollo del Modelo
de Valoracion de Activos CAPM, el cual es ampliamente conocido y

utilizado por el mundo de las finanzas, en la actualidad.

El Modelo Diagonal de Sharpe, introduce por primera vez la
distincion entre riesgo especifico (o diversificable) y el riesgo sistematico
(no diversificable). Ademas, advierte que los titulos no sélo tienen una
correlacion entre si, sino que una gran parte de esa correlacion se deduce de
un indice general, (Czerwinsici, 2014). Que en términos matematicos se

describe como:

Ri=a;+ b xI +e
Donde:
R; = Rendimiento del activo i
a; = Rendimiento independiente de mercado
b; = Variacién del rendimento con respecto a |
I; = Rendimiento del Indice general
e; = Perturbacion aleatoria del activo i

La expresion significa que el rendimiento de un activo (R;) esta

relacionada con el Rendimiento del indice general (1;) a un nivel (b;).
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Sharpe conceptualizo al riego del activo (6?) en dos aspectos,
primero como “Riesgo especifico” (¢2) a aquellos factores que afectan
directamente los rendimientos de una empresa y “Riesgo Sistematico”(a?)
a todos aquellos factores que afectan toda la economia, este efecto se da de
forma indirecta y es medido por un parametro (b;), estructurandose de la

siguiente manera.

2 2 2
of = o4 + b; x of

Como Markowitz lo expuso el riesgo especifico puede ser reducido
y tedricamente eliminado a través de la diversificacion, es decir afiadirle una
mayor cantidad de activos a nuestro portafolio, quitdindonos la dependencia
propia de las empresas o sectores, de esta manera solo nos quedaria

preocuparnos por el riesgo sistematico.

2.2.21. CAPITAL MARKET LINE

En 1958, Tobin aporta a la teoria financiera la alternativa de
invertir en “Activos libres de riesgo”, desarrollando la “Capital Market
Line” (CML), la cual permite un andlisis mas cercano a la realidad que lo
que puede ofrecer la “Curva de Frontera Eficiente”. Los inversores
adversos al riesgo estan dispuestos a aceptar rentabilidades marginales,
provenientes de estos activos libres de riesgo, a cambio de que sus fondos
no sufran perdidas. Asi mismo introduce la posibilidad de endeudarse

(Czerwinsici, 2014).
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Esta nueva suposicion permite a los inversores construir sus portafolios
entre activos con riesgo y activos libres de riesgo, los ponderados para cada
tipo de activo dependerdn de la aversion al riesgo del inversionista.

Expresandose mateméaticamente como:
R,=x*R;+(1—x) =Ry

Donde:

R, = Rendimiento del portafolio

R; = Rendimiento del activo con riesgo

Ry = Rendimiento del activo libre de riesgo

x = Proporcion invertida en el activo con riesgo

(1 — x) = Proporcion invertida en el activo libre de riesgo

La CML es una recta que inicia en el punto Ry que representa el retorno
del activo libre de riesgo, ubicada en el eje vertical de los retornos
esperados, su pendiente esta representada por la relacion que existe ente
riesgo y retorno esperado, el punto de tangencia entre la CML y la Frontera
eficiente, representa el portafolio optimo considerando activos con riesgo

como activos libre de riesgo.
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Fuente: Extraido de Czerwinsici 2014

Un punto importante es el ratio de Sharpe, por medio del cual se puede

diagramar la SML, la cual estéa representada matematicamente como la pendiente.

Ratio de Sharpe =

Donde

R,, = Rendimiento del

Ry, — Ry

Om

mercado

R = Rendimiento libre de riesgo

o, = Desviacion estandar de los retornos de mercado

Por lo tanto, la CML nace del activo libre de riesgo (Ry) en el eje vertical,

la cual representa el premio por sacrificar el consumo presente del inversor, de

caula el ratio de Sharpe actua como pendiente, quedando la expresion como:

—| O
14

E(Rp): Rf"'[ o

Gréaficamente la curva se representa:
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Figura 4 Security Market Line con la Frontera eficiente
Fuente: Extraido de Valentin 2016

2.2.3. CAPITAL ASSET PRICING MODEL

El Capital Asset Pricing Model es una metodologia para la
valuacion de activos de capital, ademas de ser la mas aceptada y utilizada,
en el actual mundo de las finanzas, su actual construccion es resultado del
aporte de cuatro personas que trabajaron independientemente, pero cuyos
alcances fueron dtiles de unos a los otros, estos fueron Jack Treynor,
William Sharpe, John Lintner y James Tobin, todos partieron de lo
establecido por Markowitz es 1959, con la publicacion de su libro
“Portfolio Selection” (Czerwinsici, 2014). Es decir que el CAPM toma
como base la frontera eficiente de Markowitz, a este se le adiciona el
concepto de “Activo libre de riesgo”, aportacion de Tobin, dando como
resultado la Linea de Mercado de Capitales (CML). Luego, en1961 J.
Treynor, logra modelizar la relacion lineal entre el rendimiento esperado
y la covarianza del portafolio, en su libro titulado “Toward a Theory of
Market Value of Risky Assets”, dando como conclusion que, cuando

existe una condicion de equilibrio en el mercado, el mercado mismo
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muestra un portafolio 6ptimo con niveles de media-varianza eficientes,
este trabajo era muy similar al que afios después publicaria Sharpe (Bravo,
2008). Ese mismo afo Sharpe sustenta su tesis titulada “Portfolio Analysis
Based on a Simplified Model of the Relationships Among Securities”, la
cual publicara 4 afios mas tarde, en setiembre de 1964 en un famoso
articulo titulado “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk”, donde muestra lo esencial de diferenciar entre
el riesgo especifico (diversificable) y riesgo sistematico (no
diversificable), esta publicacion aportaria al mundo de las finanzas lo que
hoy en dia conocemos como CAPM o Modelo de Valoracién de Activos
de Capital. Por altimo, en febrero de 1965, J. Lintner publica “The Risk of
Assets and the Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and
Capital Budgets”, este articulo hace énfasis en la importancia del calculo
del riesgo y como el factor incertidumbre es indispensable para el analisis
de varianza y covarianza de los rendimientos de los activos.

ElI CAPM utiliza herramientas estadisticas para analizar la
sensibilidad y el riesgo de un activo como parametros. De aqui se deduce
que, dado que la diversificacion se encarga de mi  nimizar el riesgo del
portafolio, los inversionistas dependeran de la sensibilidad de sus activos
con respecto a las fluctuaciones de mercado (Valentin, 2016). Por tanto, el
objetivo primordial del modelo es el de determinar la relacion entre riesgo
y rendimiento de un activo cuando el mercado de capitales se encuentra en

equilibrio.
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El CAPM explica su determinacién basado en un mercado de
capitales en equilibrio, para lo cual adopta los siguientes supuestos
(\alentin, 2016).

- Todos los agentes son diversificadores en el sentido de Markowitz, por
lo que eligen su portafolio de entre los que se encuentran en la frontera
eficiente.

- El mercado es de competencia perfecta por lo que no hay trabas en el
desempefio del mercado (costos de transaccion e impuestos).

- Los rendimientos esperados de los activos pueden ser representados
mediante una distribucién de probabilidad.

- Los agentes presentan expectativas homogéneas acerca de los
rendimientos futuros. Es decir, son iguales para todos los inversores.

- Los activos de un portafolio son perfectamente divisibles.

- Laevaluacion de portafolios, por parte de los inversionistas, se deriva
de los valores esperados y la desviacion estandar de dichos portafolios.

- Los inversores cumplen no saciedad. Dados dos o mas portafolios, los
inversores seran capaces de elegir entre éstos de acuerdo al que mayor
rendimiento esperado le brinde.

- Inversores adversos al riesgo. Dados dos o mas portafolios, los
inversores seran capaces de elegir entre estos de acuerdo al que menor
desviacion estandar presente.

Los inversores adversos al riesgo buscaran que sus portafolios estén
eficientemente diversificados, ademas de invertir en activos libres de
riesgo que les permitan mantener un porcentaje de su capital, en caso de

sufrir pérdidas por parte de su inversion en activos riesgosos, Por ende, el
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CAPM basa su analisis, en que los inversos distribuirdn su capital entre
activos libres de riesgo y activos riesgos, los primeros como indica su
nombre tendran rendimiento bajo pero sin riesgo de pérdida y los segundos
representan la prima de riesgo o prima de mercado, que representa la
compensacion que obtendra el inversor al exponerse a un nivel mayor de
riesgo, es decir el inversor exigird un mayor retorno esperado ante la
posibilidad de incrementarse el riesgo, pero esta rentabilidad dependera de
la sensibilidad del activo con respecto a las fluctuaciones de mercado de
valores.

La expresion matemaética del CAPM es la siguiente:

E(R) = Rf +PB(Rym — Ry)
Donde:
E(R;) = Rentabilidad esperada del activo i

Ry = Rentabilidad del activo libre de riesgo

R,, = Rentabilidad del mercado

p = Beta o sencibilidad del activo i

El CAPM es ampliamente aceptado por ser un modelo sencillo, tal es caso
que Czerwinsici (2014), expone en su investigacion que el 73.5% de los
directivos de empresas o portafolios, utilizan el CAPM, para valorizar el

coste de capital.

2.2.3.1. SECURITY MARKET LINE (SML)
La Security Market Line o Linea de Mercado Seguro, es una recta,

consecuencia del supuesto de mercado en equilibrio, lo cual
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implica que los portafolios o activos tienen las mismas
fluctuaciones y en la misma proporcion que el mercado, es decir
estos activos poseen un beta igual a 1(f=1). Por lo cual, los activos
se encontraran sobre la SML, de esta manera los inversores no
necesitan preocuparse por la eleccién del portafolio, porque en
equilibrio todos se asemejan al mercado, solo requieren decidir a
qué nivel de riesgo sistematico estdn dispuestos a soportar
(\Valentin, 2016).

La SML es graficada en un plano, cuyo eje vertical representa los
retornos esperados y el eje horizontal representa el valor del beta o

la sensibilidad del activo con respecto al mercado.
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Figura 5 Security Market Line
Fuente: Extraido de Ramirez 2015

La ventaja de la utilizacion de la SML a la CML, es que la CML
mide el riesgo total con la desviacion tipica, que contiene todo el
riesgo, mientras que la SML mide solo el riesgo sistematico, medido
con la beta (Czerwinsici, 2014). Ademas la CML se puede utilizar solo

con una cartera de mercado, que ya estd completamente diversificada,
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por otro lado la SML puede ser utilizada por un activo individual o una

cartera con cualquier composicion.

Los activos que se encuentran por sobre la linea SML, se
considera que estan en equilibrio, los activos que se encuentran por
debajo se consideran sobrevalorados, por ende sus rentabilidades
bajaran y los activos que se encuentran por encima de la SML, son

considerados infravalorados, por lo tanto sus rentabilidades subiran.

Un inversor solo recibird un rendimiento por el riesgo
sistematico, debido a que se presume que el portafolio ya se encuentra
diversificado. El riesgo en este sentido deriva de la covarianza entre el
rendimiento del mercado y del activo, de tal manera que al adicionar
un nuevo activo este afecta de forma indirecta nuestro portafolio

medido a través de beta.

2.2.3.2. TEORIA DE SEPARACION

James Tobin (1958) introduce en la teoria de seleccion de
portafolio, el supuesto de .homogeneidad de las expectativas de
retorno de los inversores, hasta antes de este aporte, Markowitz tenia
la idea que las expectativas entre los inversores eran heterogéeneas,
por lo cual cada inversor poseia una curva de Frontera de eficiencia
diferente, por lo cual el modelo de Markowitz era limitado y dificil de
sacar conclusiones sobre el comportamiento de los inversores. La
homogeneidad de las expectativas de retorno implica que todos los
inversores cuentan con la misma informacion por lo cual todos

poseeran solo una Frontera eficiente, facilitando el andlisis de las
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decisiones de los inversores al elegir un portafolio. (Valentin, 2016).
De la existencia de un solo portafolio se puede deducir que este es el
maés eficiente, también llamado portafolio de mercado.

El teorema de separacion nace de la decision de los inversionistas
de componer sus portafolios entre activos libres de riesgo y activos
riesgosos, esta combinacion permitira al inversionista aminorar la
incertidumbre ante el riesgo de los rendimientos futuros, Markowitz
siempre recalco la idea de diversificar los portafolios, por ende al
adicionar el concepto de activos libres de riesgo, la diversificacion de
hace mas eficiente, de esta manera se garantiza un retorno que carece

de riesgo de pérdida.

2.2.3.3. BETA

El beta o también Ilamado parametro de sensibilidad que mide
la volatilidad de los rendimientos de un activo con respecto a la
volatilidad de los rendimientos del mercado, permitiendo al inversor
analizar la intensidad con la cual reacciona un activo frente a los
cambios en los retornos del mercado (Valentin, 2016).

Antes del diseno de “Beta”, solo se consideraba al riesgo como
la volatilidad de los activos que era medido a través de la varianza o
desviacion estandar del portafolio en general, en este punto Sharpe,
introduce la teoria de que el riesgo podia ser de dos tipos, riesgo
sistematico y riesgo especifico, el primero como ya se menciond antes
corresponde a los factores que afectan a todo el mercado, influyendo

indirectamente sobre los retornos de todos los activos y el segundo
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hace referencia a todos los factores que afectan directamente al activo
0 sector del activo, por ejemplo, los activos del sector minero,
dependen del precio de los minerales en el extranjero, una caida en el
precio del oro afectara directamente en los rendimiento del activo,
pero afectara en una proporcion menor a activos del sector consumo.
El pardmetro beta fue introducido justamente para medir solo el riesgo
sistematico, debido a que el riesgo especifico puede ser tedricamente
eliminado por medio de una eficiente diversificacion.

En este sentido, el Beta es el punto esencial sobre el cual se
construye el CAPM, y su determinacion es la razon entre la covarianza
de los retornos del activo frente al retorno de mercado y la varianza
de los retornos de mercado, su expresion matematica es la siguiente.

_ Cov(R;, Ry)
YT Var(Rp)

Donde:
R; = Retorno del activo i
R,, = Retorno de mercado
B; = Parametro beta

Bravo (2008) explica que la formula antes presentada es un
proxy de la pendiente de una regresion lineal, donde la variable
dependiente son los retornos del activo y la variable independiente son
los retornos de mercado.

R, = a+ BiR,,

Donde lo importante es extraer el beta (8;), como el parametro
de sensibilidad entre el retorno de mercado (R,,,) Y el retorno del activo
(Ry).
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Otro punto importante sobre el beta, son los valores que pude
Ilegar a tomar, por ejemplo si beta es igual a 1, significa que el activo
se mueve en la misma direccion y con la misma proporcion que el
mercado, por lo tanto nuestros rendimiento seran iguales a los del
mercado. Si el beta esta entre 0y 1, significa que el activo solo captura
una proporcién del retorno del mercado, es decir, el activo se mueve
en la misma direccion que el mercado, pero en menor proporcion. Si
el beta es mayor a 1, significa que el activo es mucho mas volatil que
el mercado, por lo tanto el activo se mueve en la misma direccion que
el mercado, pero en una proporcién mucho mayor, basado en lo
indicado por Markowitz, estos activos son muy riesgosos, porque
como se pueden obtener mayores retornos, también se puede perder
en mayor medida. Por ultimo, los betas negativos 0 menores a 0, que
significa que el activo se mueve inversamente a lo que hace el
mercado.

Los resultados del beta son muy discutidos, por lo tanto existen
muchos métodos de ajuste del beta, entre los mas conocidos son el
ajuste de Bloomberg y el ajuste de Rosenberg o Barra, los cuales tiene
su fundamento en que los activos se aproximaran a los rendimientos
de mercado (Bravo, 2008).

Los activos libres de riesgo tienen una beta de cero, porque su
rendimiento es independiente del mercado. Para identificar el nivel de
significacion de la beta es importante de mirar la correlacion, con una
mayor correlacién, mayor sera la significacion del factor (Valentin,

2016). Puede darse el caso de un activo con alta volatilidad, que tenga
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un beta 0, lo cuales explicado debido a que este activo no guarda
relacion con el mercado, sin implicar que sea un activo libre de riesgo,
por esto es importante revisarla data, para conocer de qué tipo de
activo se trata.

Otro punto a tomar en cuenta, es el grado de apalancamiento
de la empresa o activo, esto se debe a que el beta calculado con la
formula anterior, nos dard como resultado un beta apalancado, esto
implica que el beta esté incluyendo el nivel de endeudamiento de la
empresa o0 activo, que para fines de comparacion no es lo ideal, por lo
cual el beta tiene que ser desapalancado mediante la siguiente formula.

Bi
1+(1-0@-pp)D/C]

:Bd=[

Donde:

Ba = Beta desapalancado
Bi = Beta del activo i (Apalancado)
t = Tasaimpositiva
pp = Tasa de participacion de los trabajadores
D/C = Relacion Deuda / Capital

Los betas o rendimientos sectoriales, su célculo se da por
medio de ponderados, para el beta de un portafolio, se pondera el
porcentaje de cantidad invertida en cada activo y para el célculo de un
beta 0 un rendimiento sectorial se da por medio de la proporcion de

capitalizacion de cada empresa o activo.
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2 Ba * AT;
ﬁsectorl’al =
Y AT;

Donde:

Bsectoriar = Beta sectorial
Ba = Beta desapalancada

AT; = Capitalizacion de la empresa o activo i
Z AT; = Capitalizacion de todas las empresas o activos

Por altimo, el horizonte temporal sobre el cual se debe analizar
el beta es no menor de 2 afios ni mayor de 5 afios, con respecto a la
frecuencia puede ser diaria, semanal, mensual o trimestral, la eleccion
dependeréa de la cantidad de datos que se analizara, la cual no pude
ser corta porque los resultados saldran no significativos, porque se
introducira informacion caduca, que en la actualidad ya no es dtil, que
podria distorsionar los resultados (Bravo, 2008; Valentin, 2016;
Czerwinsici, 2014).

Lo méas importante en la practica es siempre tener en cuenta,
que el beta es un resultado estadistico y por eso se debe mirar si se
trata de un valor significativo (R? suficientemente alto) (Valentin,
2016).

2.2.3.4. CRITICAS AL CAPM

Como se menciono antes, el CAPM es el modelo de
valoracion de activos con mayor aceptacion en el mundo financiero,
debido a sencilla metodologia, pero esta metodologia tiene detractores
los cuales argumentan que este modelo tiene mucha dificultades en su
utilizacion, las principales criticas hacen referencia a los supuestos del
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CAPM, la baja significancia y poder explicativo del beta y el intentar
explicar que datos del pasado pudieran ser representativos del futuro.

Con respecto a los supuesto del modelo, estos buscan
simplificar la realidad de tal forma que el modelo pueda ser vélido,
dentro de los supuesto mas criticados estan la simetria de informacion,
que implica que todos los inversores poseen la misma informacion y
por lo tanto, después de analizar el mercado, todos deberian tomar
una decision igual que maximice su curva de utilidad en tangencia con
la frontera eficiente. Otro supuesto criticado es la eficiencia de los
mercados o el equilibrio en mercado, de manera que no se permita el
arbitraje, la cual es una simplificacién muy grande de la realidad, por
lo cual limita la utilizacion del CAPM (Czerwinsici, 2014).

Otra variable importante de la cual depende el CAPM y que es
fuertemente criticada es el Retorno esperado de mercado, que
tedricamente representa los movimientos del mercado, en la practica
se utilizan los indices bursatiles, pero estos no representan a todo el
mercado, esto dificulta la aplicacion del CAPM (Czerwinsici, 2014)

Por ultimo y probablemente una de las criticas mas fuerte al
CAPM es con respecto al beta, el cual ha sido desacreditado por
muchos estudios, dentro de los méas importantes se encuentran los
realizados por Black, Jensen y Scholes (1972), Blume y French (1973)
y Fama y Macbeth (1973) quienes realizaron un analisis del mercado
estadounidense para verificar la relacion de linealidad entre el
rendimiento medio y el parametro beta del modelo. Estos trabajos de

investigacion tedrico practico, concluyeron que el beta carecia de
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poder explicativo sobre los rendimientos. Uno de los trabajos que méas
afecto la credibilidad del CAPM fue el de Famay French (1992), ellos
realizaron un estudio en el cual analizan al mercado de capitales de
Estados Unidos, el objetivo de dicho andlisis consistia en probar el
grado de significancia estadistica del parametro beta, desarrollando un
modelo llamado “Three Factor Model”, el cual explica la rentabilidad
esperada basado en tres factores como el beta del CAPM, tamafrio de
capitalizacion y el ratio precio/valor contable, demostrando que los
dos ultimos factores son mas explicativos que el beta, por lo cual
afirmaban que el beta no es atil en el mundo real (Valentin, 2016).

Un afio después Black (1993) critica el trabajo realizado por
Fama y French, debido a que considera que la periodicidad de los
datos influye en el resultado obtenido por medio del modelo. En este
sentido, sefiala que no se realiza una adecuada interpretacion de la
beta. Ademas pone a prueba el efecto del ratio precio/valor contable y
el tamafio de capitalizacion, demostrando que estos factores carecen
de significancia (Ramirez, 2015).

Ross y Roll (1994) demuestran que el beta tiene un bajo poder
explicativo en relacion con los rendimientos e incluso existen
ocasiones en la cual es nula, ellos explican estos resultados aduciendo
que el indice bursatil utilizado no es eficiente como representacion del
retorno del mercado

Algunos autores apoyan la idea planteada por Fama 'y French,
al realizar un estudio en el cual verifican que, al crear portafolio en

funcién del tamafio de la firma tiene mayor capacidad explicativa, con
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lo que confirman los resultados de Fama y French. Ademas analizan
si el riesgo especifico se refleja en el precio de las acciones, viéndose
asi una gran relacion lineal entre riesgo especifico y tamafio de la
firma, resultado que contradice al CAPM. Fama y French (2002)
continuando sus investigaciones, probando con nuevos factores,
encuentran que el beta tiene un poder de prediccion bajo sobre los
rendimientos de diversas acciones. Ademas, indican que existen
factores adicionales que tienen mejor poder explicativo, pero debido
a que todas las pruebas empiricas tuvieron sus particularidades y
defectos, no es posible rechazar la utilizacion del CAP, resaltando que
es necesario la validacion del modelo de tal forma que los resultados,
si pudieran ser considerados como datos empiricos fiables.(Ramirez,

2015).

2.2.4. ARBITRAGE PRICE THEORY

La teoria de arbitraje ha sido desarrollada en el afio 1976 por
Stephen Ross, un economista y profesor, que ha hecho grandes
aportaciones al campo de finanzas y economia. EI modelo de valoracion
por arbitraje es un modelo mas complejo que el CAPM y también su
utilizacion es mas reducida porque requiere un mayor analisis
personalizado a cada caso (Czerwinsici, 2014).

Antes de iniciar el desarrollo es necesario determinar el concepto
de “Arbitraje”, en este sentido el arbitraje es la posibilidad de tomar
ventaja de la diferencia de precios de un mismo activo, permitiendo al

arbitrajista, obtener una ganancia a través de una rapida operacion de
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compra y venta de este activo, esto solo es posible gracias a que el
mercado es ineficiente.

El modelo Arbitrage Price Theory (APT) al igual que el CAPM
permite encontrar el retorno esperado para el inversionista, pero en vez de
ser un modelo unifactorial, como el CAPM, es un modelo multifactorial e
intenta explicar el rendimiento de un activo a través de diversos factores
de mercado, que tedricamente afectan al mercado de capitales, estos
factores son principalmente macroeconémicos (Sousa, 2013).

El APT posee mayores fortalezas que el CAPM, principalmente
debido a su poder explicativo, este modelo considera que las variaciones
del rendimiento de los activos son consecuencia de las variaciones de los
factores de mercado, cada uno de estos factores esta ponderado por un
parametro beta. Hay muchos inversores que opinan que el APT es mejor
que el CAPM y que este ultimo solo es un caso especial del APT

Uno de los mayores problemas del APT, radica en la no
especificacion de sus variables, ni de la cantidad necesaria, debido a que
este andlisis se realiza de forma independiente para cada activo, de esta
forma ir develando los factores influyentes que solo son efectivos para
dicho activo, la teoria sélo indica que el rendimiento de un activo depende
de un namero de factores relevantes y que su determinacion deriva de un
analisis mas empirico que tedrico.

Los supuestos del APT son solo 4, los cuales se citan a
continuacion (Czerwinsici, 2014):

- un modelo multifactorial puede describir el rendimiento esperado de

un portafolio o un activo.
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- El inversor quiere maximizar sus beneficios, minimizando sus
riesgos y por eso tiene una cartera tan bien diversificada, que el
riesgo especifico puede ser ignorado.

- Los mercados son eficientes, no existe oportunidad de arbitraje y por
eso todos los precios de activos se encuentran en equilibrio.

- El modelo deberia poder determinar el nimero de los factores y
cuales son.

Como se aprecia los supuestos son mucho mas realistas que los que
presentan el CAPM.

El APT es desarrollado por medio de la econometria, el retorno
esperado representa a la variable dependiente y los factores de mercado
representan las variables independientes, la regresion se daria de la
siguiente forma:

E(R;) = R¢ + 1t * PRyt + P * PRyr + =+ + Pt * PRy + €,
Donde:

E(R;) = Retorno esperado del activo i

R; = Retorno libre de riesgo

Bnt = Parametro beta del factor n,en el tiempo t
PR,; = Factorn,enel tiempo t

e; = Perturbacion estocastica

La férmula anterior dice que el Retorno esperado del activo “i”
depende del retorno libre de riesgo y la suma de coeficientes beta de cada
factor, que miden la sensibilidad del activo con respecto a cada factor,
multiplicado por la prima de riesgo de cada factor, la prima de riesgo es

determinada de la resta del retorno de ese factor menos el retorno libre de
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riesgo, si todos los betas fueran cero (8 = 0), se estaria frente a un activo
libre de riesgo.

2.2.4.1. Los factores relevantes.

La seleccion de factores relevantes pueden ser determinadas a traves

delas recomendaciones que hace Czerwinsici (2014).

- El'impacto del factor sobre la rentabilidad del activo se puede observar
a traves de los movimientos imprevistos.

- El impacto del factor deberia ser de naturaleza no diversificable, por
eso los factores relevantes son normalmente macroeconémicos.

- La informacion sobre los factores deberia ser medible, relevante,
representativa y de un horizonte temporal significativo.

- Elimpacto del factor deberia ser justificable y explicable tedricamente.

Los factores macroecondmicos mas frecuentemente utilizados son
cambios imprevistos en la actividad industrial o del PIB, la inflacion, tipo de
interés cortoplacista, prima de riesgo de insolvencia, cambios en la estructura

temporal de tipos de interés o indice relevantes para la industria.
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2.3. MARCO CONCEPTUAL

2.3.1. MERCADOS DE VALORES

Los mercados de valores son foros donde se reinen tanto proveedores
o solicitantes de fondos, cuyas transacciones se da de manera directa, por lo
general son fondos de largo plazo, incluyendo las emisiones de valores de las
empresas y gobiernos, esté representada por las Bolsas de Valores de todo el
mundo, permitiendo la interaccién entre los inversionistas y las empresas o
gobiernos. Para los inversores representa la posibilidad de obtener
rendimientos por sus excedentes de dinero, para las empresas representa la
posibilidad de obtener financiamiento a un precio mas bajo, del que ofreceria

una entidad bancaria.

El mercado de Valores se divide en mercado Primario y Secundario,
los cuales cumplen funciones diferentes pero igual de importantes. (Gitman,

L.y Zutter, C. 2012)

En este sentido, Zabala (2012) afiade que las naturalezas diversas entre
el mercado primario (provee financiamiento) y el secundario (suministra
liquidez), al mismo tiempo que se relacionan ambos mercados, fortaleciendo

su interrelacién en el tiempo.

2.3.1.1. Mercado Primario
Es el mercado donde se venden las nuevas emisiones de
valores, las empresas o gobiernos expiden sus nuevos valores
de corto y largo plazo y lo colocan en el mercado primario, la
venta de estos valores permitira financiar a los

emisores.(Martin, 2011)
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2.3.1.2. Mercado Secundario
Lo mercados secundarios o de transaccion es aquel que
comprende las negociaciones y transferencias de los valores
que fueron comprados primeramente en el mercado primario,
esta la actividad més cotidiana dentro de las Bolsas de Valores

(Martin, 2011).

2.3.2. BOLSA DE VALORES DE LIMA

Primero es necesario definir el concepto de Bolsa de Valores para
lo cual Zacharie A. (2013), indica que la bolsa es la entidad que emite
acciones y obligaciones permitiendo a las empresas financiarse
paralelamente al sistema bancario, formando parte del circuito de
financiamiento de la economia, permitiendo que se encuentre aquellos que
requieren financiamiento y aquellos que estan en busca de inversiones
remuneradas, también considera que uno de los beneficios de la Bolsa de
Valores es el paso de una economia de endeudamiento a una economia de
mercado financiero, reduciendo de esta manera la vulnerabilidad de las

empresas frente a los bancos.

La Bolsa de Valores de Lima es una empresa privada que facilita
la negociaciéon de valores inscritos en Bolsa (acciones, bonos, papeles
comerciales, entre otros) ofreciendo a los participantes (emisores e
inversionistas) los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para la
inversion de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente

(BVL, 2019).
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En este sentido Ramirez (2015) expone en s investigacion datos
interesantes acerca de la representatividad de la BVL, en el cual indica que
el 84% de las empresas calificadas econdmicamente y financieramente
para poder cotizar en bolsa, no lo hace, es decir, la BVL solo tiene una
representatividad del 16% de todas las empresas aptas para cotizar, otro
dato interesantes es que solo 54% de las grandes empresas utilizan los

mercados de valores como fuente de financiamiento

2.3.3. INDICADORES BURSATILES

Segun la definicion de la Bolsa de Valores de Lima son
Indicadores que expresan la tendencia promedio de los valores mas
representativos de un mercado bursatil. Para Gonzales J. (1975) los define
como subconjuntos de los indices econémicos, que los indices bursatiles
mas utilizados son los de volimenes contratados y los de cotizacion, que
en muchos casos son la Unica fuente de informacion fiable de la realidad
bursatil, proporcionando una vision del mercado de titulos — valores,
también indica que la realidad bursatil es compleja por ende es necesaria
la elaboracion de una gran diversidad de indices, dentro de los maés
representativos estd el Dow Jones y el S&P500, para el caso de la
economia peruana esta el indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) y el indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL),

los cuales desarrollaremos lineas abajo.

indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL): esta
misma entidad define a este indice como la tendencia promedio de las
cotizaciones de las principales acciones inscritas en Bolsa, en funcion de

una cartera seleccionada, que actualmente representa a las 36 acciones mas
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negociadas del mercado (80% de la negociacién). Su célculo considera las
variaciones de precios y los dividendos o acciones liberadas repartidas, asi
como la suscripcién de acciones. Con la finalidad de mantener
constantemente actualizada la cartera del IGBVL, se ha estimado
conveniente la realizacion de una revision semestral, habiéndose definido
el 02 de enero y el 1° de julio como las fechas para la entrada en vigencia

de la cartera actualizada.

-Indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL): entra
en vigencia partir de julio de 1993, midiendo las variaciones de las
cotizaciones de las 15 Acciones mas representativas de la Bolsa de Valores
de Lima. Este indice permite mostrar la tendencia del mercado bursatil en
términos de los cambios que se producen en los precios de las 15 acciones
mas representativas. Al igual que el IGBVL, labase es de 100y tiene fecha

el 30 de diciembre de 1991.

2.3.4. FACTORES MACROECONOMICOS

Leyva (2014) explica en su investigacion las ventajas de la
utilizacion de variables macroeconomicos, las cuales admiten
interpretaciones economicas de las exposiciones al riesgo y de la prima de
riesgo. Ademas que lleva a estimaciones econdmicas con mejores
propiedades, pero en la medida en que las variables macroeconémicas son
medidas con errores, estas ventajas disminuyen.

El analisis macroecondémico nos permitira saber que variables son
las que inciden mas en la rentabilidad de las empresas del sector consumo
masivo y construir perspectivas de corto, mediay largo plazo, para obtener

los mejores resultados en rentabilidad.
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Segun Czerwinsici (2014) asevera que es dificil determinar los
factores relevantes y existen grandes diferencias en opiniones sobre este
tema entre los autores y expertos, también indica que los factores
macroecondémicos mas frecuentemente utilizados son cambios imprevistos
en la actividad industrial o del PIB, la inflacion, tipo de interés
cortoplacista, prima de riesgo de insolvencia o cambios en la estructura
temporal de tipos de interés, como también lo menciona Leyva (2014) que
hay diferentes percepciones sobre qué y cuantas variables explicativas se
debe utilizar, ademéas varian entre diferentes empresas, industrias y
economias. Asi mismo, menciona las propiedades que beben cumplir los
factores para que sean Utiles, como:

- Al inicio de cualquier periodo el factor debe ser completamente no
predecible por el mercado.

- Cada factor debe tener una influencia generalizada sobre las
rentabilidades de los activos, es decir, los eventos de una empresa
especifica no puede constituir un factor legitimo.

- Los factores relevantes deben influenciar las rentabilidades

esperadas (Precios diferentes de cero).

En este mismo sentido Arango (2013) indica que seleccionar un
conjunto apropiado de factores macroecondmicos requiere que estos
factores tengan una fécil interpretacion, sean robustos en el tiempo y
expliquen tanto como sea posible la variacion de las rentabilidades de los
activos. Asi, cualquier cambio en dichas variables podria provocar
cambios en las percepciones del inversor sobre los flujos de fondos futuros

y por tanto afectar los precios actuales de los activos.
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En este sentido, Flannery y Protopapadakis (2002) indica que las
variables macroecondémicas que influyen en las rentabilidades de los
activos son oportunidades de cobertura para los inversores;

No obstante Leyva (2014), opina que no existe una teoria que
pueda argumentar satisfactoriamente la relacion entre los mercados
financieros y la macroeconomia en una sola direccion, de igual forma
Sousa F. (2013) considera que los participantes del mercado atribuyen
mayor importancia a las variables especificas de la industria que a los

factores macroecondmicos.

2.3.5. RENTABILIDAD
La bolsa de Valores de Lima define la rentabilidad como la
relacion existente entre un capital y los rendimientos netos obtenidos de la

inversion, expresada en términos porcentuales.

Las rentabilidades de los activos reaccionan a los cambios en el
ambiente economico. Ademas, sefialan que el precio de un activo y por
tanto su rentabilidad, podria ser afectado por los cambios en los flujos de
fondos esperados y en la valuacion relacionada con el operador los
modelos multifactores macroeconémicos han sido desarrollados para dar
una explicacién alternativa a la variacion de las rentabilidades de los
activos en los diversos mercados, como lo indica Chan, Chen y Hsieh

(1985).

2.3.6. CONSUMO MASIVO
El consumo masivo como su nombre lo indica hace referencia a

productos basicos, cuya distribucion se da en grandes cantidades y su
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negociacion y demanda son altas, el grupo representativo del sector
consumo masivo son los productos de primera necesidad, como leche,
azucar, arroz, sal, aceite, etc. Ademas de los productos de limpieza

personal y para el hogar.

El sector consumo masivo es una industria de alta competencia,
debido a que los productos ofrecidos por las diferentes empresas de este
sector, son muy parecidos, por lo cual pequefias modificaciones en el
precio, hara que los consumidores cambien rapidamente de proveedor.
Bajo este analisis se puede diferenciar dos tipos de proveedor del sector
consumo masivo, primero estan la empresas que producen, envasan y
distribuyen sus producto, como es el caso de Alicorp S.A.A. 0 UCP Backus
& Johnston S.A., entre otros, por el otro lado se encuentran las empresa
que pertenecen al subsector de Supermercados e inRetails. La presente

investigacion solo se enfoco en el primer grupo de empresas.

Rankia es una empresa especializada en mercados bursatiles, que
establecio caracteristicas especificas que deben cumplir los productos del

sector consumo masivo, los cuales se detallan a continuacion:

- Consumo inmediato: estos productos no suelen durar mucho tiempo en
el hogar, estan fabricados con la idea de que sean consumidos en un
periodo corto de tiempo.

- Compra cotidiana: al ser productos de primera necesidad que se
consumen rapidamente se adquieren por los consumidores de forma

cotidiana.
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- Féciles de encontrar: puedes encontrar los productos de consumo
masivo en distintos sitios sin mayor dificultad puesto que existen un
sinfin de empresas dedicadas a este sector.

- Precio reducido: la demanda de estos productos varia en funcion de los
precios. Como hemos comentado, todos los estratos de la sociedad los

consumen de modo que tienen un precio muy asequible.

2.4. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION.

2.4.1. HIPOTESIS GENERAL.
Los factores macroecondmicos influyen significativamente en la rentabilidad
esperada de las empresas del sector consumo masivo de la Bolsa de Valores

de Lima.

2.4.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS.
- Existe un retorno esperado para las empresas del sector consumo masivo
mayor a 10.0% (Damodaran).
- Existe una correlacion significativa, entre los factores macroeconémicos
y el retorno esperado de las empresas del sector consumo masivo.
e Latasa de interés de referencia tiene una correlacion significativa
con el retorno esperado.
e La expectativa de inflacidn tiene una correlacion significativa con
el retorno esperado.
e Las reservas internacionales netas tiene una correlacion
significativa con el retorno esperado.
e El producto bruto interno tiene una correlacién significativa con el

retorno esperado.
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e La tasa de desempleo tiene una correlacion significativa con el
retorno esperado.

e Latasa de encaje tiene una correlacion significativa con el retorno
esperado.

e EIl indice de precios al consumidor tiene una correlacion
significativa con el retorno esperado.

e EL tipo de cambio tiene una correlacion significativa con el retorno
esperado.

e Elsalario minimo tiene una correlacion significativa con el retorno
esperado.

e El riesgo pais tiene una correlacion significativa con el retorno
esperado.

e La capitalizacion bursatil tiene una correlacion significativa con el
retorno esperado.

e EL indice de precios al consumidor EE.UU tiene una correlacion
significativa con el retorno esperado.

e Latasa de interés EE.UU tiene una correlacion significativa con el
retorno esperado.

e El indice bursatil Dow Jones tiene una correlacion significativa

con el retorno esperado.
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3.1.

3.2.

CAPITULO 111

MATERIALES Y METODOS

PERIODO DE DURACION DEL ESTUDIO.

Bravo (2008), es su libro “Teoria Financiera y Costo de Capital”,
recomienda un tiempo de cinco afios, con frecuencia mensual, porque un tiempo
mayor a este recogeria informacion caduca, que ya no es (til para el modelo e
incluso podria distorsionarlo y un tiempo menor a cinco afios seria insuficiente
reconocer una tendencia. De igual manera Czerwinsici (2014) indican un
horizonte temporal de entre dos a cinco afios, considerando que un periodo mayor
seria adecuado para aumentar la representatividad del modelo, siempre y cuando
no haya habido cambios importantes en la economia o en la empresa, impactando

sobre la cotizacién y falsificando la estadistica.

El presente trabajo de investigacion seguira las recomendaciones antes
mencionadas y utilizara un horizonte temporal de cinco afios comprendidos desde
el 2014 al 2018, para el calculo del beta sectorial y un horizonte temporal de ocho
afios desde el 2010 hasta el 2018 para la contrastacion de la hipotesis general,
debido que esta hipdtesis es de indole econémico, por lo cual es necesario un

numero relevante de observaciones, que son de frecuencia mensual.

PROCEDENCIA DEL MATERIAL UTILIZADO.

Las fuentes de los datos utilizados por este trabajo son fuentes secundarias

extraidas de reportes, boletines, estudios, informes y paginas especializadas en

finanzas, las cuales se detallan a continuacion
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- Péginas de Instituciones del Estado.
e Banco Central de Reserva del Pert. (BCRP)
e Instituto Nacional de Estadistica e Informética. (INEI)
e Superintendencia de Mercado de Valores. (SMV)
e Superintendencia de Banca Seguros y AFP’s. (SBS)
- Reportes, informes y boletines.
e Reportes expedidos por las empresas (Estados financieros auditados).
e Boletin informativo diario de la Bolsa de Valores de Lima.
e Indice general de la bolsa de valores de Lima.
e Indice Sectorial de la BVL.
- Paginas especializadas en finanzas.
e Yahoo Finance
e Standar & Poor
e Investing

e Reuters

3.3. POBLACIONY MUESTRA DEL ESTUDIO.
Tamayo (2000) define a la poblacion como un conjunto finito o infinito de
elementos que comparten caracteristicas comunes, para los cuales seran
extensivas las conclusiones de la investigacion. De igual manera define a la

muestra como el conjunto finito representativo de la poblacion.

La poblacion de la investigacion es igual a la muestra y esta constituida
por las empresas del sector consumo masivo que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima representados por acciones comunes. Los cuales después de un proceso

de seleccion quedaron definidas seis empresas que componen el sector consumo
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masivo, excluyendo el sector supermercados e InRetail. Los cuales son mostradas

en la siguiente tabla:

Tabla 1 Empresas que componen el sector consumo masivo.

Numero Nombre Nemaénico Rubro
01 ALICORP S.AA. ALICORPC1 Consumo masivo
02 AUSTRAL GROUP S.A A AUSTRAC1 Consumo masivo
UNION DE CERVECERIAS
03 PERUANAS BACKUS Y BACKUAC1 Consumo masivo

JOHNSTON S.A.A.
04 CORPORACION LINDLEY S.A. CORLINI1  Consumo masivo
05 GLORIAS A GLORIAI1 Consumo masivo
06 LAIVE S.A. LAIVEBC1 Consumo masivo
Fuente: Elaboracién propia

El proceso de seleccion de las empresas pertenecientes al sector consumo
masivo, consto de una revision de todas las empresas listadas en la Bolsa de
Valores de Lima, las cuales cumplan caracteristicas especificas, propias de este

sector.

3.4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

3.4.1. Enfoque de la investigacion
En enfoque de la presente investigacion es del tipo cuantitativo, debido a
que utiliza variables que son cuantificables y medibles, también posee una
hipétesis verificable por pruebas estadisticas.

3.4.2. Método de la investigacion
El método utilizado es el deductivo debido a que los resultados de esta
investigacion serd valida para todas las empresas del sector consumo

masivo.
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3.4.3. Alcance de la investigacion
El alcance de la investigacion es del tipo correlacional, porque busca
establecer la relacion que existe entre los factores macroecondémicos y el
retorno esperado del sector consumo masivo.
De igual manera es también explicativa debido a que se establecid las
relaciones causa-efecto entre los factores macroecondmicos y el retorno
esperado. En este sentido, los estudios explicativos se ocupan de la

determinacion y explicacién de las causas de un problema.

3.5. PROCEDIMIENTO.
La presente investigacion utiliza el modelo de valoracion de activos
financieros, denominada en inglés Capital Asset Pricing Model (CAPM), siendo

el mas utilizado en el célculo de rendimientos de portafolios hasta la actualidad.
Modelo de CAPM:
(rie) =170 + B(rme — 77.0)
Donde:
1.t  Tasa de retorno de los activos especificos.
Tme : Tasa de retorno del mercado.
17 : Tasa de retorno del activo libre de riesgo.

p : Prima de Riesgo del mercado.

Finalmente, se reaalizo una regresion utilizando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCQO) realizara una regresion utilizando el método de

Minios Cuadrados Ordinarios (MCO), para el cual se analizaran los parametros
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de los factores macroeconémicos, su significancia y la bondad de ajuste,
utilizando la base teorica que sostiene al Arbitrage Pricing Theory (APT), el cual
estable que las variables macroecondmicas representan factores de riesgo que

influyen en el retorno esperado de los activos.
1;c = f(riesgo_macroe)
Donde:

Tt : Retorno esperado del activo

riesgo_macroe : Factores macroeconomicos

La ecuacion anterior explica que el retorno esperado del activo es
influenciado por las variables macroeconémicas, que representan un factor de
riesgo de mercado. Por lo cual autores como Leyva, E. (2014), Sousa F. (2013) y
Arango, C. et al. (2012) recomienda la utilizacion de algunos factores
macroecondémicos que resultaron significativas para sus investigaciones, tales

recomendaciones son sometidas a analisis de significancia.
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Tabla 2 Variables Macroecondmicas segun autor.

Arango, C. et al.

Tipo de variable  Sousa, F. (2014) Leyva, E. (2014) (2012)

Dependiente Rendimiento del Rendimiento del indice gz:‘:lrr:;zztlc:gg;s:
P indice BOVESPA  S&P 500

de Colombia
indice de Precios indice de Precios al indice de Precios al
al Consumidor Consumidor Consumidor
indice de
Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo
Desempleo
Tasade Interés  indice de Produccién indice Produccién
de Mercado industrial industrial
Independiente
(Factores Tasa de Cambio  Bonos del Gobierno Expectativa de
macroecondémicos) (BRL/USD) norteamericano a un mes inflacién
Bonos del Gobierno
indice Dow Jones norteamericano a 10 Exportaciones
anos
. , Bonos de las empresas .
Riesgo pais Importaciones

de baja calificacidon
Fuente: Elaboracion propia, sustentada en las investigaciones antes citadas

Como se aprecia existen algunos factores que coinciden para los tres
autores, como el indice de Precios al Consumidor, Tasa de Desempleo y el indice
de Produccidén industrial, después de estos se dan variaciones de seleccion de
variables macroeconomicos, bajo el criterio de cada autor. Otros autores que
desarrollaron el APT utilizaron un enfoque de variables fundamentales. Ademas,

todos los autores utilizan datos de fuentes secundarias, con periodicidad mensual.

3.6. VARIABLES.

La seleccion de variables macroecondmicas se sustentd en las
recomendaciones de los autores antes citados, de igual manera se adiciono
variables provenientes del criterio del autor de la presente investigacion,
utilizando un conjunto de 14 variables, divididas en variables locales propias del
Per( y variables de la economia de Estados Unidos. En los acapites posteriores se

observara la valides de cada una de esta variables, sometidas apruebas estadisticas.
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Tabla 3 Variables macroeconémicas segun procedencia

Factores macroeconémico

Tratamiento

Economia Local
(Peru)

Tasa de interés

Expectativa de Inflacidn

Reservas Internacionales
Netas

Producto Bruto Interno
Tasa de Desempleo
Tasa de Encaje

indice de Precios al
consumidor

Tipo de Cambio
Salario Minimo
Riesgo Pais
Capitalizacion Bursatil

indice
Logaritmo

Logaritmo

Logaritmo
indice
indice

Logaritmo

Nominal
Logaritmo
Puntos basicos
Logaritmo

Economia extranjera
(EE.UU)

indice de Precios al
Consumidor EE.UU

Tasa de interés EE.UU

indice Dow Jones Industrial
Average

Logaritmo
indice

indice

Fuente: Elaboracion propia.

De la tabla anterior se aprecia que de las 14 variables, 11

pertenecen la economia peruana y 3 a la economia norteamericana, esto a

marera de contraste, también se observa que la mayoria de las variables

seran trabajadas en logaritmos.

En la presente seccion se procede a desarrollar la evolucién

historica de las variables en

investigacion.

68

los ocho afos de evaluacion de esta

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Tabla 4 Analisis descriptivo de los factores macroeconémicos.

Factores macroeconémico D,es. Promedio Minimo Maximo
Estandar

Tasa de interés 0,779 3,618 1,250 4,250

Expectativa de Inflacién 0,303 2,747 2,133 3,450

r:\etseer;‘;ajonales Netas 0,218 12,044 11,495 12,264

Producto Bruto Interno 0,117 4,972 4,665 5,234

Economia Tasade Desempleo 1,161 6,782 4,674 11,139

Local Tasa de Encaje 5,260 11,866 6,341 26,380

(Peru) - Indice de Precios | 0919  -1422  -4840 0,266

Tipo de Cambio 0,277 2,985 2,552 3,506

Salario Minimo 0,148 6,606 6,310 6,835

Riesgo Pais 32,589 170,372 107,857 281,700

Capitalizacion Bursatil 0,017 1,284 1,257 1,323

Indice de Precios al 1221 11,159 -6,019 0,000

Economia Consumidor EE.UU
extranjera Tasa de interés EE.UU 0,581 0,324 0,000 2,250

(EE.UVU)  indice Dow Jones
Industrial Average

Fuente: Elaboracion propia

0,160 0,039 -0,414 0,447

3.6.1. Producto Bruto Interno
El producto bruto interno es una medida agregada de produccion
que resulta de la suma de todos los valores monetarios de bienes y servicios
finales, producidos en todo el area geografica del Pert, su evolucién
muestra el crecimiento o decrecimiento de una economia, dentro de un
periodo de tiempo que por lo general es de un afio, la serie utilizada
corresponde al calculo del PBI mensual ajustado por Demanda Interna. El

historico del PBI se muestra a continuacion.
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Producto Bruto interno
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Figura 6 Evolucion histdrica del PBI 2010-2018
Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia el logaritmo del PBI parece tener un
comportamiento ciclico que se repite cada afio, posee una deviacion
estandar estable (0,117), presenta una tendencia creciente y un promedio
historico de 4,97; con un minino de 4,66 y un maximo de 5,23en el periodo

evaluado.

3.6.2. Tasa de Interés de Referencia.

La tasa de interés de referencia es establecida por el ente
dictaminador de la politica monetaria y sus modificaciones sirven para
influenciar la economia, a través de las operaciones crediticias de muy
corto plazo, es decir, si se reduce la tasa de interés de referencia promueve
que la obtencién de crédito sea més barata, por lo cual mayores prestamos,
implica mayor produccion y consumo, por ende un aumento en el

crecimiento de la economia. A continuacion se muestra el historico de la
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tasa de interés de referencia del Per( contrastado con la tasa de interés

americana.
,
Tasa de Interes Peru y EE.UU
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Figura 7 Evolucién histérica de la Tasa de Interés de Referencial
Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa la tasa de interés de referencia de Estados Unidos
desde la crisis financiera (2008) hasta el tercer trimestre del afio 2015 fue
de 0,00; con motivo de reactivar la economia estadounidense, ya estando
la economia mundial en un proceso de recuperacion, la FED decide
aumentar la tasa de interés progresivamente. En contraste el BCRP ante la
crisis redujo su tasa de interés, a presiones inflacionarias decide aumentar
la tasa de interés de referencia gradualmente (2010-05), ya para comienzos
del 2014 la economia peruana empieza a tener problemas de recesion, por
lo cual decide bajar la tasa de interés e intentar reactivar la economia.
Obteniendo una desviacion de 0,78 para la tasa de interés de Perty 0,58

para Estados Unidos en el periodo de evaluacion
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3.6.3. Expectativa de Inflacion.

La expectativa de inflacion o inflacion esperada, es el calculo de la
inflacién para los 12 meses siguientes, se asume que los inversores ya
conocen y aceptaron esta proyeccion de la inflacion, asi mismo los
inversores trabajan sus decisiones basados en estas proyecciones. En la

siguiente figura se muestra el histérico de la expectativa de inflacion.

Expectativa de Inflacién
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Figura 8 Evolucion historica Expectativa de inflacion.
Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia relativa estabilidad en el periodo de estudio, con una
desviacion estandar de 0,303, un maximo de 3,450; un minimo de 2,133y

un promedio de 2,747.

3.6.4. Reservas Internacionales Netas.

Las reservas internacionales netas son el conjunto de divisas que
posee un pais con el fin de afrontar shocks internacionales, ademas que un
porcentaje de esta invertido en oro y plata y el reto en activos de alta
seguridad. Es considerado un indicador que refleja la fortaleza de una

economia. A continuacién se muestra su histdrico en logaritmos.
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Reservas Internacionales Netas
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Horizonte temporal

Figura 9 Evolucién histérica de las Reservas Internacionales Netas
Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa las reservas internacionales netas han aumentado
gradualmente a tasas crecientes, una desviacion estandar de 0,218, lo que
indica estabilidad en su evolucién, ademas, ha alcanzado un maximo de
12,264, un minimo de 11,495 y un promedio en el horizonte temporal de

12,044.

3.6.5. Tasa de Desempleo.
La tasa de desempleo mide el nivel de desocupacion con relacion a
la poblacion econémicamente activa, es decir extrae el porcentaje es de
poblacion que teniendo las condiciones para trabajar no encuentra un

empleo. El histérico se muestra a continuacion.
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Tasa de Desempleo
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Figura 10 Evolucion histérica Tasa de Desempleo
Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa la tasa de desempleo presenta una alta volatilidad,
con una desviacioén estandar de 1,161; un maximo de 11,139; un minimo

de 4,674y un promedio en el periodo de evaluacion de 6,782.

3.6.6. Tasa de Encaje.

La tasa de encaje es el porcentaje que exige el banco central a las
instituciones financieras para controlar los fondos prestables, de esta
manera el banco central libera o restringe la posibilidad de que las
entidades financieras realicen préstamos, afectando el flujo de dinero en

la economia.
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Tasa de Encaje
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Figura 11 Evolucion histérica de la Tasa de Encaje.
Fuente: Elaboracion Propia.

Como se observa, dentro del periodo de evaluacion existe mucha
volatilidad, constantes ajustes en la tasa de encaje, presenta una desviacion
estandar de 5,260, el maximo porcentaje alcanzado se dio en el primer
trimestre del 2013 con 26,380% y el mas bajo en el ultimo trimestre del

2018 con 6,341%.

3.6.7. Indice de Precios al Consumidor
El indice de Precios al Consumidor es uno de los indicadores mas
importantes de una economia, midiendo la variacién promedio mensual
del valor monetario de una canasta de bienes y servicios establecida. Se
nuestra el historico en la siguiente figura contrastando el IPC de Peru y el

IPC de Estados Unidos.
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indice de Precios al Consumidor

Logaritmo

AN DHD A AN D AIND AN D AN DAL D AN DN D

RIRIYLIRIIPIRIRILYRIRLIYIQIQRIIIOIQQ2I

COO0Od A AN NNMMNSEIIWOWONWMOOONININDOWDOIW ™

== e R I e R e e R e e R == = e I I I i R

O OO0 0000000000000 0O0O0000O0O0O0 0O

NRARNNNNARNNNNRNNNNRARNNNNRNNNAQA
- |PCPERU ——|PCEE.UU

Figura 12 Evolucion histérica del indice de Precios al Consumidor
Fuente: Elaboracion propia

Se observa un alto grado de asociatividad, los valores estan en
logaritmos y estos son en su mayoria para los dos cados negativos, lo cual
indica una disminucion constante de la inflacion de estas economias,
presentando una desviacion estandar para el IPC de Per( de 0,919 y de

Estados Unidos de 1,221.

3.6.8. Tipo de cambio.

El tipo de cambio es el valor de una divisa expresada en términos
de otra divisa, la importancia de este indicador radica en que permite
comparar los precios de bienes y servicios de diferentes economias, de
igual manera realizar transacciones internacionales. A continuaciéon se

muestra el historico del tipo de cambio nominal.
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Tipo de Cambio
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Figura 13 Evolucion histérica del Tipo de Cambio.
Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia relativa estabilidad en la evolucién dl tipo de cambio,
medido a través de la desviacion estandar (0,277), también se observa un
méaximo de S/ 3,51 a finales del primer semestre del 2016 y su valor mas

bajo de S/ 2,55 a comienzos de 2013.

3.6.9. Salario Minimo.

El salario minimo es la remuneracion minima establecida por ley,
que el empleador esta obligado a pagar al empleado por un trabajo, esta
medida es implementada con la finalidad de proteger al trabajador de
injusticias en su remuneracion, que se incrementa conforme aumenta el
valor de la canasta basica. El historico de esta serie se presenta en la

siguiente figura.
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Figura 14 Evolucion histérica del Salario Minimo
Fuente: Elaboracion propia.

Como se muestra en la imagen los aumentos del salario minimo no

son constantes ni todos los afos, actualmente se encuentra en S/ 930,00.

3.6.10. Riesgo pais.

El riesgo pais es un indicador internacional que mide el grado de
riesgo que representa una economia para una inversion, este indice se
calcula como la diferencia entre el rendimiento de los bonos del tesoro
americano y el rendimiento de los bonos soberanos de la economia con la
cual se quiere comparar. Los conflictos politicos y sociales afectan

directamente este indice. Estos estan medidos en puntos basicos.
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Figura 15 Evolucion histérica del Riesgo Pais
Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia es un indice muy volatil, con una desviacion de
32,589; el punto més alto que ha obtenido el Per es de 281,7 pb en el
2016; afio de eleccidn de presidente que siempre genera suspenso entre los
inversores, por el contrario el menor valor obtenido dentro del horizonte

de evaluacion es de 107,85 en el primer trimestre del afio 2013.

3.6.11. Capitalizacién Bursatil.

La capitalizacion bursatil o capitalizacion de mercado es resultado
de la multiplicacion de todas las acciones en circulacion en la Bolsa de
Valores de Lima por el precio de cada accién, este indice refleja el
crecimiento en representatividad de la bolsa de valores. El histérico de la

capitalizacion de la Bolsa de Valores de Lima se muestra a continuacion.
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Figura 16 Evolucion histérica de la Capitalizacion Bursatil
Fuente: Elaboracion propia.

Se distingue dos segmentos en la serie capitalizacién bursatil, el
primero y mas estables inicia en 2010 y termina en 2016 y el segundo
segmento muestra una pendiente alta, que en su punto mas alto llega a
1,323, la desviacion en conjunto de la serie es de 0,017, con un promedio

de 1,284 en el periodo de evaluacion.

3.6.12. Indice Dow Jones Industrial
El indice Dow Jones Industrial Average, es un indicador bursatil
que conforma a las 30 empresas mas significativas de todas las industrias
de la economia de Estados Unidos, ademas de ser el indice mas antiguo
del mundo. EIl historico de sus variaciones mensuales se muestra a

continuacion.
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Figura 17 Evaluacion historica del indice Dow Jones Industrial Average

Fuente: Elaboracién propia.

El indice Dow Jones posee una volatilidad reflejada en la
desviacion estandar de 0,160, con promedio para el periodo de evaluacion

de 0,039.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS

CONTRASTACION PRIMERA HIPOTESIS ESPECIFICA

4.1.1. Determinar el rendimiento del activo libre de riesgo.

Es el rendimiento que se obtiene libre del riesgo de
incumplimiento, muchos autores recomiendan la utilizaciéon de bonos
estadounidenses, debido a que estos histéricamente jamas han incurrido en
falta de pago (Bravo, 2008), por otro lado autores como Czerwinsici
(2014), Valentin (2016) y Ramirez (2016) indican que es recomendable
utilizar activos libres de riesgo propios de cada pais, como son los bonos
soberanos, argumentando que los gobiernos no quiebran, por ende el
cumplimiento de sus obligaciones son virtualmente libres de riesgo, pero
existe controversia, si los bonos soberanos de paises emergentes son
efectivamente libres de riesgo, debido a que algunos paises emergentes han

incumplido sus obligaciones, como Argentina.

Bravo (2008) indica que tomar los rendimientos de los bonos
soberanos de las economias emergentes como proxy de un activo libre de
riesgo se enfrenta a una mayor incertidumbre como el cambio de las tasas
de interés o que los altos niveles de inflacibn mermen por completo el
retorno del activo sin riesgo, provocando un rendimiento cercano al nulo
en términos reales. Por lo cual la mayoria de autores considera que los
mercados emergentes por su poco desarrollo y por sus constantes luchas

politicas y sociales, son inestables, lo cual conlleva a una alta volatilidad.
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Los bonos soberanos del Perd, son valores de renta fija emitidos
por el estado peruano, representado por el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), a través de la Direccion General de Endeudamiento y
Tesoro Publico (DGTP), (Ministerio de Economia y Finanzas). Los cuales
se proceden a analizar, comparandolos con los bonos americanos de

maduracién de 10 afios y 3 meses del tesoro americano.

Porcentaje %

1

0
Mar-09  Ago-10 Dic-11 May-13  Set-14 Ene-16 Jun-17 Oct-18

10 afios EE.UU =10 afios Peru 3 meses EE.UU

Figura 18 Eleccion del Activo Libre de Riesgo.
Fuente: Elaboracion propia.

En la figura anterior se aprecia mayor estabilidad por parte de los
Letras del Tesoro Americano a 3 meses, por el contrario se observa una
alta volatilidad por parte de los Bonos a 10 afios tanto para el caso peruano
como americano, notando una alta asociatividad entre estas, cuya
diferencia representaria el Riesgo Pais. En la siguiente tabla se observa con
mayor claridad los resultados de volatilidad calculado a través de la

desviacién estandar.
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Tabla 5 Volatilidad de los Activos Libres de Riesgo.

Desviacién
Bono Media Minimo Maximo 2010- 2010- 2014-
2018 2014 2018
3meses (EE.UU) 0,391 0,010 2,410 0,645 0,047 0,753 0,400
10 afios (EE.UU) 2,490 1,500 3,850 0,587 0,713 0,403 0,558
10 afios (Perd) 4,049 2,541 6,610 0,937 1,023 0,440 0,731
Fuente: Elaboracion propia

Promedio

La tabla permite develar el instrumento financiero con menor
volatilidad, en una primera instancia este podria ser los Bonos del Tesoro
Americano con maduracién del0 afios, pero al observar la evolucion del
instrumento a tres meses, se considera dos periodos uno de estabilidad
(2010 - 2014) y uno de auge (2014 - 2018) y es este Gltimo el que provoca
una desviacién estandar alta (0,645) para el periodo total, por lo cual se
procedi6 a realizar un analisis por rangos de periodos, concluyendo que el
activo a tres meses es el mas estable (o = 0,40), por lo tanto el menos
riesgoso, siendo este el activo que representa de mejor forma a un activo

libre de riesgo.

Por el contrario, los Bonos Soberanos del Pert de maduracion a 10
afos, por tener la mas alta volatilidad, expresada en una desviacion de
0,937 e incluso en un analisis por rangos de periodo, continua siendo el
instrumento mas riesgoso, llegando al punto de tener una desviacion de
102.7% en el periodo 2010-2014 y 44,0% para el periodo 2014-2018. Por

lo cual este instrumento queda descartado como un activo libre de riesgo.

Otro punto a favor de la utilizacion de bonos del tesoro americano
son su facil adquisicion para los inversores, es decir que los inversores son

capaces de adquirir valores de renta fija de otros mercados, como es el caso
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de Estados Unidos, por medio de corredores o agentes de bolsa. En este
mismo sentido, los bonos norteamericanos (EE.UU.) poseen una alta
liquidez, ya que son aceptados por muchos inversores a nivel global,

cuestion que no sucede con los bonos soberanos locales.

También es importante recalcar dentro de los retornos libres de
riesgo, existe la incertidumbre del rendimiento por reinversion, es decir, el
inversor no conoce cudl serd el retorno, una vez que decida reinvertir lo
adquirido del activo libre de riesgo, por lo cual es necesario que este activo

sea de “cupon cero”.

Markowitz indica que este activo libre de riesgo tiene que ser
estable en el tiempo, por ende poseer una varianza o desviacion estandar
minima. Para lo cual afirmaremos la decision de utilizar las Letras del
Tesoro Americano a tres meses, por medio de un analisis historico (1927
- 2018) con una frecuencia anual, entre el rendimiento del Bono del Tesoro
Americano a 10 afios y la Letra del tesoro Americano a tres meses,
mayormente conocidos como Tresury Bond (T Bond) y Treasury Bill (T

Bill), respectivamente.

En este sentido se detallaran a continuacion las series de datos de
los “T Bill” y los “T Bond”. El primero, los T Bills son letras del tesoro
americano, de plazo de vencimiento de un mes hasta de un afio, autores
como Bravo (2008), indican que los T Bills son la inversién mas segura,
debido a su corto vencimiento no sé corre el riesgo de incumplimiento,
ademas de ser muy estables, argumentos en contra de su utilizacion es la

alta exposicion al riesgo inflacionario, para lo cual se asume que los
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inversionistas estdn en la capacidad de prevenir este riesgo. En este
sentido Ross, Westerfield y Jaffe (2009) recomiendan la utilizacion de los

T Bills a 3 meses, debido a que histéricamente es el mas estable.

Con respecto a los T Bonds son bonos de largo plazo de
vencimiento esta entre méas de un afio hasta los 30 afios, bajo el argumento
que los inversionistas trabajan en el largo plazo y no en el corto
(Damodaran, 2002), sugiriendo la utilizacion de los T Bonds de
maduracion a 10 afos, en oposicidn, para algunos autores el mayor plazo
implica mayor riesgo de incumplimiento, por variaciones en el contexto

econdmico.

Se procede a mostrar la evolucion histérica del rendimiento de los
T Bills a3 meses y los T Bonds a 10 afos, a partir de 1927 hasta el 2018,
para reafirmar la decision de utilizar los T Bills a tres meses o considerar

los T Bonds a 10 afios.

RETORNO LIBRE DE RIESGO

—®—3-month T.Bill —@—Return on 10-year T. Bond

Figura 19 Evolucién histérica de los Thills y los Thonds
Fuente: Elaboracion propia
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De la figura antes mostrada, se deduce que el rendimiento de los T
Bills es relativamente menor que el rendimiento de los T Bonds, pero se
aprecia que los T Bills tienen mucho menor volatilidad histéricamente que

los T Bonds.

Tabla 6 Analisis de dispersion del activo libre de riesgo.

Variable Promedio Std. Dev. Min Max
TBILL 3,43% 0,0302 0,01% 14,30%
TBOND 5,10% 0,0766 -11,12% 32,81%

Fuente: elaboracion propia

De la tabla se observa que los T Bonds poseen un rendimiento
historico de 5,10%y los T Bills de 3,43%, pero lo importante es determinar
que instrumento tiene la menor desviacion estandar, que para el caso son
los T Bills con 0,0302 mientras que los T Bonds tienen una desviacion de
0,0766. por lo tanto se reafirmara la decision de utilizar los T Bills a tres
meses por cumplir las caracteristicas de un activo libre de riesgo, ademas
sustentado bajo el supuesto que los inversores realizan sus operaciones en

el corto plazo, como lo indica en su libro Van Horne y Wachowics (2010).

4.1.2. Determinar el rendimiento de mercado

El rendimiento de mercado hace referencia a la rentabilidad que
puede ofrecer el mercado en su conjunto, en lo practico se utiliza indices
bursatiles proporcionados por diferentes entidades financieras, es ente
punto donde se extienden dos posturas, autores como Bravo (2008) y Ross
et al (2009),entre otros, opinan que el indice que representa mejor al
mercado en el Standard & Poor's 500 index (S&P500), debido a que esté
cotiza a 500 empresas consideradas en los indices NASDAQ Y NYSE,
capturando aproximadamente el 80% de la capitalizacion de mercado de
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Estados Unidos, otra ventaja es su composicion que consta de una gran

diversidad de sectores e industrias.

Por otro lado, autores como Ramirez (2015), Czerwinsici (2014),
Pefia (2018) y Valentin (2016),, recomiendan la utilizacion de los indices
burséatiles propios de cada economia, en este sentido Ramirez (2015) y
Pefia (2018) utilizan el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) ahora llamado S&P BVL, debido a que Standard & Poor’s le
proporciono a la BVL su metodologia de célculo, de esta manera el indice

reflejaria mas eficientemente la economia peruana.

Per0 pertenece al grupo de economias emergentes, las cuales tienen
un problema con la eficiencia de sus mercados de capitales, a lo cual
Valentin (2016) acota que la eficiencia de los mercados se encuentra
cuando hay suficiente liquidez y racionalidad econémica que permita que
cualquier tipo de informacion relevante sea absorbida por los precios de

manera rapida, situacion que no es valida para estos mercados.

Con respecto a la BVL, esta solo concentra el 16% de todas las
empresas que son aptas para cotizar, es decir tiene una representatividad
baja de lo que es la economia peruana (Ramirez, 2015), por lo cual el
indice General de la Bolsa de Valores de Lima (S&P BVL) no puede ser
seleccionado como un proxy del rendimiento de mercado, ademas que su
cartera estd compuesta en un 41.9% de la industria extractivas de materias
primas, lo cual indica un sesgo muy grande hacia este sector, de esta forma
el desarrollo (o decrecimiento) de los otros sectores no afecta en gran

medida este indice.
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Ademas, dado que el CAPM asume una distribucion normal de los
rendimientos, asi como asimetria de informacion, se estaria violando estos
supuestos. Esto permitiria obtener ganancias extras, las cuales estaran por
encima de los rendimientos obtenidos por el modelo, lo cual no es posible
debido a que en teoria nos encontramos en un mercado en equilibrio

(Valentin, 2016).

En este mismo sentido Rojas (2018) establece que los mercados
emergentes se encuentran mayormente expuestos a problemas
provenientes de la estabilidad econdémica debido a que existen mayores
niveles de inflacion, inseguridad politica, juridica e institucional y

restricciones de libre entrada y salida de capitales.

En caso de utilizarse el S&P BVL, como proxy del retorno de
mercado, se estaria quebrantando los supuestos que rigen el modelo
CAPM, como representatividad del mercado y eficiencia de este, que
como se ha mencionado antes, el indice peruano no cumple. Ademas, que
bajo un contexto de globalizacion se puede escoger un indice mas idoneo
como es el S&P500 index, el cual es conocido a nivel mundial, representa
al 80% de la economia estadounidense y su cartera esta eficientemente
diversificada con mas de 500 compafiias de diferentes sectores (Ramirez,

2015).

Como acotacién, Bravo (2008) refiere que la seleccion del indice
bursatil mas representativo del retorno del portafolio de mercado, deberia
cumplir que los retornos de los activos analizados deben estar

representados en el indice, lo cual es medido a través de la correlacion
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entre ambas series historicas y también reconocer cuales son los fines de

la investigacion.

Todos los autores estan de acuerdo que es imposible determinar la
rentabilidad exacta del portafolio de mercado y que todos los indices

bursatiles son eficientes solo hasta cierto punto.

El presente estudio utilizara el S&P500, debido a que es el indice
bursatil de mayor representatividad del mercado, ademas que sus
composicion esta bien diversificada. Su evolucion historica se muestra a

continuacion.

Rendimiento del indice S&P500
3500
3000
2500
2000
1500
1000 M

500

Puntos

0
jul.-98 abr.-01 ene.-04 oct.-06 jul.-09 abr.-12 dic.-14 sep.-17 jun.-20

Horizonte temporal mensual

Figura 20 Evolucién histérica del S&P500
Fuente: elaboracion propia

Como se aprecia en la imagen la linea roja corresponde a
fragmento de informacion con la cual se trabajara, también se puede

observar la caida, por causa de la crisis financiera,

Para el célculo del retorno del portafolio de mercado, se utiliza el
Modelo de Descuento de Dividendos (MDD), implica que el retorno de
mercado esta dado por la ganancia de variacion de precios y la obtencién
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de dividendos, expresada mateméaticamente a continuacion (Damodaran,

2002):

R _ (Rindice,t B Rindice,t—l) + Dividendos;
mt —

Rindice,t—l

La anterior formula indica que el Retorno esperado de mercado
resulta de la variacion de precios méas los dividendos, todo entre los

retornos del indice del periodo anterior.

La siguiente figura muestra el retorno del activo utilizando el

modelo de descuento de dividendos.

Retorno de mercado, utilizando MDD

mar.-06 ic. sep.-11  jun.-14 mar.-17  dic.-19

Retorno en porcentaje

Horizonte temporal

Figura 21 Evolucion del retorno de mercado, por MDD.
Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la imagen el periodo de evaluacion de 2010 a
2018, corresponde al proceso de recuperacion de la economia, por ende se
observa relativa estabilidad, del periodo de evaluacion (2010-2018) solo
en mayo del 2016 y diciembre del 2018 se observan variaciones negativas,
es decir las ganancias bajaron, pero sin afectar en gran medida el capital

del inversor.
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4.1.3. Determinar la rentabilidad esperada del sector consumo masivo.
4.1.3.1. Determinar el beta.

El beta es la sensibilidad de un activo con respecto al mercado, es
decir mide el grado de relacion entre el rendimiento de un activo y el
retorno del mercado, que para el caso practico se utiliza un indice bursatil,
la formula del beta puede ser calculado mediante una regresion lineal entre
los rendimientos del activo y los rendimientos del indice bursatil o una
aproximacion es la siguiente:

Cov (R;,Ry,)
LT TVar(R,)

El horizonte temporal sera de cinco afios, desde el 2014 hasta el

2018, con una frecuencia mensual. La siguiente tabla muestra los betas

apalancados de las empresas seleccionadas

Tabla 7 Betas Apalancados de las empresas del sector consumo
masivo

L. Des. . . T
Nemonico Beta  R-cuadrado . Significancia Hipotesis
Estandar

ALICORPC1 0,46 0,05490 0,06139 0,04200 Se rechaza Ho
AUSTRAC1 0,49 0,03630 0,07999 0,03400 Se rechaza Ho
BACKUAC1 0,15 0,01320 0,04100 0,78000 No se rechaza Ho

CORLINI1 0,15 0,00770 0,05463 0,47500 No se rechaza Ho
GLORIAIL1 -0,20 0,00700 0,07286 0,49500 No se rechaza Ho
LAIVEBC1 0,69 0,07000 0,07613 0,03000 Se rechaza Ho

Fuente: Elaboracion propia

Primero se analizara los betas, los cuales por las caracteristicas del
negocio era de espera que sean menores a 1(f<1), debido a que el consumo
masivo, es un sector estable la mayor parte del tiempo, este sector ofrece a
la poblacién productos de primera necesidad, los cuales seran consumidos,
en épocas de escases 0 abundancia.
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Se observa una peculiaridad, que el beta de Gloria S.A.C. es
negativo, esto es explicado porque esta empresa solo expide acciones de
inversion, las cuales estan destinadas a los trabajadores de dicha empresa,
la dificultad que presentan este tipo de acciones es su adquisiciones y su
baja frecuencia de negociacion, este también es el caso de Corporacion
Lindley, debido a que este tipo acciones, no dependen de la oferta y

demanda, seran retiradas del modelo.

Con respecto al estadistico R_cuadrado, que observa que para todas
las empresas R_cuadrado es bajo, pero se entiende que la explicacion de

un solo factor con respecto a otro sea generalmente baja.

Es importante observar la significancia de las betas, debido a que
de esto depende que los betas hallados sean validos, para lo cual se expone

la hipotesis nula y alterna.
Hy,: Bi=0
Hl : Bi *0

En este sentido, se rechaza la hipdtesis nula para las empresas
Alicorp S.A.A., Austral Group S.A.A.y Laive S.A.A., pero en el caso de
Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A.(Backus) se
acepta la hipétesis nula, es decir, que el beta hallado no es significativo, el
comportamiento del beta de Backus es debido a que tiene un bajo ritmo de
negociacion, pero a pesar de sus problema de significancia se continuara

usando este beta.
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4.1.3.2.  Calculo del beta econdmico

Un célculo eficiente del beta, requiere de ajustes, los betas hallados
anteriormente, producto de las cotizaciones de las empresas del sector
consumo masivo y su relacion con el retorno de mercado, contiene un
riesgo importante para el inversionista y este es el riesgo financiero o
riesgo por apalancamiento, el cual implica que altos niveles de
apalancamiento incrementan la variabilidad de las utilidades netas y en
consecuencia, incrementan la variabilidad del retorno de las acciones
(Bravo, 2008). Autores como Valentin (2016), consideran innecesario
desapalancar el beta, argumentan que cuando los inversores comparan
activos pertenecientes a un mismo sector, solo bastaria comparar los betas
obtenidos de mercado. Por otro lado Damodaran (2002) indica que es
relevante desapalancar los betas, porque empiricamente esta demostrado
que las empresas que componen un sector, no tienen un mismo nivel de
endeudamiento, por lo cual es necesario desapalancar el beta, para realizar

comparaciones entre empresas.
La formula para desapalancar el beta es la siguiente:

= Bi
[1+(1—t)%]

B

Para lo cual se extrajo la relacién Deuda — Patrimonio (D/C), de la
informacion financiera brindada por la BVL, la tasa de impuesto (t),la
establece la Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion
Tributaria (SUNAT), desde el 2017 en adelante en 29.5%, correspondiente
al impuesto a la renta de tercera categoria para comercios e industrias. Los

betas desapalancados o econémicos, se muestran continuacion.
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Tabla 8 Betas econdmicos

Nemonico Beta D/C T Be,ta ]
apalancado econdmico

ALICORPC1 0,46 1,2115 29,50% 0,250

AUSTRAC1 0,49 0,9338 29,50% 0,296

BACKUAC1 0,15 1,8981 29,50% 0,065

LAIVEBC1 0,69 0,9338 29,50% 0,414

Fuente: elaboracion propia

Como se observa, el ajuste para desapalancar el beta, provoco que
los betas se reduzcan, otro punto importante es que la relacion Deuda
Capital son cercanos a 1 e incluso superiores, esto significa que las
empresas del sector consumo masivo, trabajan sus operaciones en mayor
medida por deuda que por propio patrimonio, este comportamiento es
propio de empresas grandes, para el inversor representa un riesgo, debido
a que si la empresa llega a entrar en dificultades de liquidez, esta situacion

seria agravada por los acreedores que exigiran el pago de sus deudas.

4.1.3.3.  Calculo del beta ajustado

Valentin (2016), indica que existe evidencia empirica que muestra
que el beta de los mercados emergentes es muy baja, lo que genera que la
valuacion de los activos se encuentre por debajo de su valor real. De aqui
que los resultados del CAPM se vean mayormente afectados al aplicarse

en dichos mercados. Por lo cual es necesario ajustar el beta.

Las empresas que brindan servicios financieros, ajustan los betas,
debido a problemas con la poca frecuencia de negociacion, lo que provoca
que el valor del beta sea disminuido, para compensar esta disminucion
Bloomberg, desarrollo una formula sencilla, pero efectiva, este proceso se

basa en el supuesto de equilibrio de mercado de capitales, por lo cual los
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valores de los betas de los activos tenderan a aproximarse al retorno que
ofrece el mercado, es decir el beta igual a 1 (= 1). La formula de

Bloomberg se detalla a continuacion:
.Bajustado = 0.66 + f4 X 0.34

Esta formula disminuird los betas mayores a 1 y elevara los betas
menores a 1, buscando que los betas se aproximen a 1, los resultados de
los betas ajustados por el método Bloomberg, se muestran en la tabla

siguiente.

Tabla 9 Beta ajustado por el método Bloomberg

L. Beta Beta
Nemonico .. .
econdmico  ajustado
ALICORPC1 0,25 0,745
AUSTRAC1 0,30 0,761
BACKUAC1 0,07 0,682
LAIVEBC1 0,41 0,801

Fuente: elaboracién propia.

4.1.3.4. Calculo del beta sectorial

Hasta el momento se ha determinado los betas independientemente
de cada empresa, pero lo que busca esta investigacion es el beta sectorial,
representativo de la industria peruana de consumo masivo, para lo cual es
necesario realizar un promedio ponderado, que obedece al grado de

capitalizacion de cada empresa (Bravo, 2008).
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Tabla 10 Beta representativo del sector consumo masivo

Beta sectorial

Nemadnico Ajzsettaa do Capitalizacion Ponderado (97,5% de
Capitalizacion)
ALICORPC1 0,75 S/.7.955.130.354,00 35,06%
AUSTRAC1 0,76 S/. 290.083.644,48 1,28%
BACKUAC1 0,68 S/.13.867.683.310,25 61,11%
CORLINI1 S/.341.836.191,50 1,51% 0,69
GLORIAIL S/.230.790.931,30 1,02%
LAIVEBC1 0,80 S/. 6.786.632,88 0,03%
Suma S/.22.692.311.064,41 100,00%

Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia el beta sectorial representativo de la industria de
consumo masivo es de 0.69, a un nivel de capitalizacion del 97.5%, el
restante corresponde a la capitalizacion de la Corporacion Lindley y Leche
Gloria, los cuales fueron excluidos por solo poseer acciones de inversion,

no cotizables libremente en la BVL.

4.1.4. Determinar el retorno esperado del sector consumo masivo
Una vez determinadas todos los parametros y variables del modelo,
recién es posible calcular el retorno esperado por los inversionistas al
invertir en el sector consumo masivo, ademas al ser Peru, una economia
emergente es necesario ajustarla por medio de Riesgo Pais, esta variable

retne la situacién politica, econdmica y social de un pais.

En este sentido, existe discrepancia entre los financistas, algunos
consideran que es necesario la inclusion del riesgo pais dentro del calculo
del retorno esperado por el inversionista, debido a que en las economias
emergentes se exponen a mayores riesgos politicos, socialesy econémicos
que afectarian sus rentabilidades. Por el otro lado autores como Bravo
(2008) indican que el precio de las cotizaciones de los activos ya absorbid

la expectativa de riesgo pais.
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Por los fines que busca este estudio no se incluira el riesgo pais
dentro del retorno esperado por el inversor, ya que al incluirlo se duplicaria
informacion, que perjudicaria el analisis al relacionarlo con los factores
macroecondmicos, en la segunda etapa del modelo planteado. Quedando
el Retorno esperado del sector consumo masivo detallado en la siguiente

figura.

Retorno Esperado

40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
_5.009ic.-09 abr.-11 ago.-12 ene.-14  may.-15 oct.-16 feb.-18

-10.00%

Retorno esperado

Figura 22 Retorno esperado del sector consumo masivo
Fuente: Elaboracion propia.

Es necesario describir el contexto en el cual se desarrollaron los
resultados, el periodo mostrado es desde el 2010 al 2018. Primero recordar
la crisis financiera mundial de octubre del 2008, causado por la explosién
de la burbuja hipotecaria subprime en Estados Unidos, aunado a los malos
indicadores de la economia y entidades financieras, por lo cual la Bolsa
Bursatil americana sufre una fuerte caida, que se expandi6 a través del
mercado de capitales a todo el mundo, por lo cual los gobiernos buscaron

proteger sus economias bajando sus tasas de interés. Per( resalto por su
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solida politica econdémica, aminorando los efectos de la crisis (Martin,

2011).

El periodo analizado est4d caracterizado por rentabilidades
moderadas en los mercados bursétiles internacionales, reajustes en las
tasas de intereses y relativa estabilidad en los indicadores econdémicos y

financieros.

El detalle de los retornos esperados se muestra a continuacion
donde se apreciar que el retorno histérico para el periodo de evaluacion es

de 10.6%, con una desviacion estandar de 0,0657.

Tabla 11 Analisis Descriptivo del Retorno esperado

Retorno

esperado
Promedio 10,63%
Des. Estandar 0,0657
Mdximo 38%
Minimo -4%

Figura: Elaboracion propia.

Se plante6 como hipotesis que el retorno esperado del sector
consumo masivo sea superior a 10,0%, este retorno es calculado por
Damodaran para el sector de alimentos procesados (Food processing)
(8.29%) que cotizan en el mercado de capitales americanos para el periodo
2010 -2018, a este retorno se le tiene que adicionar el riesgo pais (170,37)
con la finalidad de poder compararlo, con lo cual obtenemos un retorno de
10.0%, el cual es inferior al obtenido por el sector consumo masivo
peruano de 10.6%, este exdente refleja que los inversores extranjeros o
naciones desearian invertir en la economia peruana en el sector consumo

masivo
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Histograma del Retorno esperado
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Figura 23 Histograma del retorno esperado del sector consumo masivo.
Fuente: Elaboracion propia

Del histograma se observa que la mayor frecuencia de retorno se
encuentra entre 8.0% a 14.0%, en el periodo de analisis, siendo la cuspide

alrededor de 10,0%, en nuestro caso (10.63%)
CONTRASTACION SEGUNDA HIPOTESIS ESPECIFICA

4.1.5. Determinar la correlacion entre los factores macroeconémicos y
el rendimiento esperado
Ibarreche et. al. (2006) menciona en su investigacion la
importancia de conocer el poder explicativo de las variables economicas
sobre el mercado bursatil, indicando que estas afectan el desempefio de las

empresas y su toma de decisiones.

El analista requiere de factores faciles de interpretar, robustos a
través del tiempo y que expliquen lo mayor posible las variaciones en los
retornos de activos. En tanto, Rojas (2018) indica que la volatilidad de los

mercados de capitales en economias emergentes, es influencia en gran
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medida por los problemas politicos, sociales, econémicos y cambios en la

politica fiscal y monetaria.

Por lo cual, en la presente seccion, se realizara el test de correlacion
de Pearson, que mide el grado de asociacién lineal de dos variables, en este
caso cada variable macroecondémica con el retorno esperado, el detalle se

muestra en la siguiente tabla.

Tabla 12 Test de Correlacion de Pearson

L. Test de correlacion
Factores macroeconémico

de Pearson

Tasa de Desempleo 0,218
Dow Jones 0,132
Lnet::::e de Precios al consumidor 0,018
Tasa de Encaje 0,004
indice de Precios al Consumidor

EE.UU 0,036
Tasa de interés EE.UU -0,062
Capitalizacién -0,218
Tipo de Cambio -0,278
Riesgo Pais -0,289
Salario Minimo -0,324
Producto Bruto Interno -0,395
Reservas Internacionales Netas -0,411
Expectativa de Inflacién -0,500
Tasa de interés -0,523

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa se analizaron 14 variables, de las cuales la Tasa
de Desempleo y el indice Dow Jones, muestran una baja correlacion con
el retorno esperado, el indice de Precios al Consumidor, Tasa de Encaje,
indices de Precios al Consumidor de Estados Unidos y la Tasa de Interés
de Estados Unidos muestran una correlacion casi nula, lo que implica poco
grado de asociatividad entre estas variables y el retorno esperado. También
se aprecia correlaciones negativas en variables como la Capitalizacion
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Bursatil, el Tipo de Cambio, Riesgo pais, asi como variables con una
correlacion negativa mas fuerte como Producto Bruto Interno, Reservas
Internacionales Netas, Expectativas de inflacion y Tasa de Interés
Referencial. Las variables con correlaciones negativas implican una

asociatividad inversa, es decir si uno sube el otro baja y a la inversa.

Ahora se realizara un test de significancia, medido a través de la “T
de Student”, que es una prueba paramétrica de comparacion de dos muestra
independientes, se utiliza un grado de significancia de 0,95. La cual maneja

las siguientes hipotesis
Hy: Bp =0
Hi : B, #0

La hipotesis nula (H,) establece que el parametro j,, es cero, por
ende no significativo, la hip6tesis alterna (H,) establece que el parametro
B es diferente de cero, en consecuencia es significativo, contrastado a
través del t critico (p > |t]), el cual debe ser menor a 0.05. Por medio del
cual se observara la valides de la seleccion de variables, cuyos resultados

se muestran a continuacion.
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Tabla 13 Andlisis de significancia de los factores macroecondémicos

Factores

Contrastacion

. . R ionificanci
macroeconémico Tipo Pendiente R_cuadrado Significancia de Hipotesis
Tasa de interés Tasa -3,446 0,167 0,000 s ReI:P;aza la
Expec.t’atlva de Tasa 112,020 0,307 0,000 Se Rechazala
Inflacién Ho
Riesgo Pais Puntos 0,100 0,247 0,000 >¢Rechazala
basicos Ho

Reservas Se Rechazala
Internacionales Logaritmo -8,948 0,088 0,002 Ho
Netas

. . . Se Rechazala
Tipo de Cambio Nominal -19,897 0,079 0,003 Ho
Producto Bruto Logaritmo 114,938 0,071 0,005 Se Rechazala
Interno Ho
Salario Minimo  Logaritmo  -9,353 0,044 0,020 ¢ Reﬁ:aza la
IPC EE.UU Logaritmo 3,293 0,022 0,124 Se Aceptala Ho
Tasa de Tasa 0,758 0,018 0,167 Se Acepta la Ho
Desempleo
Dow Jones Pl,Jthos 3,830 0,009 0,336 Se Aceptala Ho

basicos

Tasa de Encaje Tasa 0,098 0,006 0,418 Se Aceptala Ho
Indice de I?recms Logaritmo 0,498 0,004 0,536 Se Aceptala Ho
al consumidor
Tasa de interés Tasa 0,254 0,001 0,818 Se Acepta la Ho
EE.UU
Capitalizacion Logaritmo 0,668 0,001 0,857 Se Acepta la Ho

Fuente: elaboracion propia.

Como se observa en la tabla, de las 14 variables consideradas para

esta investigacion, solo siete pasaron la prueba de significancia al 0,95 de

probabilidad, las cuales lograron rechazar la hipétesis nula, quedando la

Tasa de interés referencial (i), la Expectativa de Inflacion (Exp_inf),

Riesgo Pais (Pais), las Reservas Internacionales Netas (RIN), Tipo de

Cambio (TC), Producto Bruto Interno (PBI) y Salario minimo (S), por lo

tanto las variables mencionadas son validas para conformar el grupo de

variables independientes o explicativas de la regresion.

Por otro lado se encuentran las siete variables que no lograron pasar

el test de significancia al 0,95 de probabilidad, como son la tasa de Interés
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de Estados Unidos, el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos,
indice de Precios al Consumidor de Perd, Tasa de Desempleo, Tasa de
Encaje, Capitalizacion Bursétil de la Bolsa de Valores de Limay el indice
Dow Jones Industrial Average, los cuales son estadisticamente no

significativos, por lo tanto se descarta su utilizacion para el modelo.

Los R_cuadrado, son bajos, este comportamiento es explicado
porqué una sola variable no puede explicar por si sola, el comportamiento
de la variable dependiente, que para este caso es el retorno esperado del
sector consumo masivo, es decir el poder explicativo de una sola variable

con respecto a la variable dependiente por lo general es bajo.

Por lo tanto, el estadistico “t” nos muestra la valides o significancia
de las variables macroeconomicas, de la cual podemos extraer Tasa de
interés referencial (i), la Expectativa de Inflacion (Exp_inf), Riesgo Pais
(Pais), las Reservas Internacionales Netas (RIN), Tipo de Cambio (TC),
Producto Bruto Interno (PBI) y Salario minimo (S), para poder moderlizar
la Teoria de Valuacion por Arbitraje (APT). Quedando de la siguiente

manera.

Ryt = a+ B1(PBI) + B,(i) + B5(TC) + Bs(Pais) + Bs(Exp_inf)

+ B¢(RIN) + +5,(S) + &
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CONTRASTE DE LA HIPOTESIS GENERAL

4.1.6. Determinar la influencia de los factores en la rentabilidad.

La Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT) fue formulada por
Stephen A. Ross en 1976. A diferencia de lo que ocurre con otros modelos,
la prerrogativa del modelo APT es que los factores de mercado o factores
macroecondmicos afectan la rentabilidad esperada. Es decir el APT evalla
la relacion existente entre el retorno de las acciones y los diversos factores
macroecondmicos que, en teoria, pueden impactar el mercado bursatil del
pais. Como no hay una definicidn exacta de los factores macroeconémicos
a ser probados como variables explicativas del modelo, en la presente
investigacion se optd por definir, con base en la literatura y pruebas de

significancia.(Sousa, 2013).

El modelo a desarrollar es el siguiente:

Ryt = a+ B1(PBI) + B () + P3:(TC) + By (Pais) + Bs.(Exp_inf)

+ Bt (RIN) + +,:(S) + ¢
Donde:
R;; : Retorno esperado del sector consumo masivo
PBI : Producto Bruto Interno
PAIS : Riesgo pais — Peru
TC : tasa de cambio
[ : tasa de interes de mercado

Exp_inf: Expectativa de inflacion
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RIN : Reservas Internacionales Netas

g; + Error estadistico.

Esta regresion esta conformada por todas las variables
macroeconomicas que resultaron significativas, ahora se procede a

analizar al modelo en sus conjunto.

Tabla 14 Resultados de la primera regresion.

R_esperado Coef. Std. Err. t P>t
Riesgo Pais -0,081 0,019 -4,260 0,000
Tasa de interés -2,880 1,235 -2,330 0,022
Reservas
Internacionales 11,194 6,990 1,720 0,088
Netas
f:f'?:ccit::"'a de 4,083 2,825 -1,450 0,152
:::;1:‘;” Bruto 14 404 10,791 11,330 0,185
Constante 58,897 45,933 1,280 0,203
Tipo de cambio -3,708 3,614 -1,030 0,307
Salario Minimo -9,845 10,475 -0,940 0,350

Fuente: elaboracion propia.

De la tabla anterior se observa que solo Riesgo Pais y la Tasa de
Interés son significativas al 0,05 y el resto de variables no son
significativas por lo cual se procedera a extraer uno por uno las variables

que resultan con el mayor grado de no significancia.

Con respecto a los estadisticos que analizan el modelo en su
conjunto, como el estadistico R_cuadrado o coeficiente de determinacion
que refleja la bondad de ajuste de un modelo a la variable que pretende
explicar, es decir , R_cuadrado representa como las variable
independientes en conjunto explican a la variable dependiente y el

estadistico F es un test que se utiliza para evaluar la capacidad explicativa
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que tiene un grupo de variables independientes sobre la variacion de la

variable dependiente

Tabla 15 Andlisis global de la regresion

Obs 108
F 13,9
Prob>F 0.0000
R_cuadrado 0,4931
R_ajustado 0,4576

Fuente elaboracion propia

El R_cuadrado solo pude tomar valores entre 0 y 1, cuando se
acerca a 1 significa que el modelo se ajusta en mayor medida a la variable
dependiente y por el contrario cuando se aproxime a 0, reflejara que el

modelo no es capaz de explicar a la variable dependiente.

Como se observa en el cuadro el R_cuadrado, tiene un valor de
0,493 y el R_ajustado un valor de 0,457; los cuales son bajos, demostrando
un moderado poder explicativo por parte de las variables

macroecondmicas sobre el retorno esperado para el periodo planteado.

El estadistico F, refleja una alta significancia del modelo con
respecto a las variaciones del retorno esperado del sector consumo masivo,
con un valor de F critico de 0,000; no concordante con el resultado de

R_cuadrado.

En la siguiente tabla se muestra los resultados después de ir

quitando una por una las variables no significativas
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Se observa como progresivamente ha mejorado la significancia de
las variables, hasta llegar con 3 variables al 99% de significancia. Con
respecto al estadistico R_cuadrado se nota que con la extraccion de cada
variable el estadistico disminuye hasta llegar a un valor de 0,457. El

estadistico F fue significativo en todos los modelos planteados.

En este sentido el modelo queda establecido con las variables de
Producto Bruto Interno, Tasa de Interés de Referencia y Riesgo Pais, como

se muestra a continuacion.
R;; = 113,5— 15,17 « (PBI) — 2,71 % (i) — 0,103 (Pais) + ¢;

El modelo cumple con los estandares de significancia tanto
individual (T de student) como en conjunto (F), el poder explicativo del
modelo esta determinado por el R_cuadrado que tiene un valor de 0.457,
este valor esta dentro de lo esperado debido a que el sector consumo
masivo por sus caracteristicas no es muy sensible o no se ve muy afectado

por las politicas econémicas.

Por los resultados estadisticos mostrados, se concluye que las
variables macroeconémicas si influyen significativamente en el retorno
esperado del sector consumo masivo, aceptando la hipotesis planteada al

comienzo de esta investigacion.

Con referencia a los signos de los parametros, se observa que el
Reisgo Pais, como indicador de riesgo es logico que tenga una relacién
inversa con el retorno esperado, por otro lado la Tasa de Interés de
Referencia tiene el signo contrario al esperado debido que un aumento en

la tasa de interés provoca que inversores extranjeros vean atractivo invertir
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en las empresas locales, de igual manera Producto Bruto Interno tiene el
signo equivocado, Arango et al (2011) explica el signo negativo en el PBI
debido a que los inversionistas toman decisiones de inversion basados en
expectativas futuras y en la mayoria de los casos se adelantan a los cambios
econdmicos, lo que puede dar ocurrencia a eventos donde si bien la
economia esté mostrando signos de fortaleza, los inversionistas pueden
estar tomando decisiones de inversion previendo un escenario econémico

dificil y viceversa.

4.1.6.1. Validacion del modelo

4.1.6.1.1. Prueba de Multicolinealidad
EL problema de multicolinealidad radica en que las variables
explicativas del modelo estan correlacionadas unas con otras, es decir que
una variable independiente puede predecir el comportamiento de otra
variable independiente, es importante recordar que la multicolinealidad no
afecta las propiedades MELI de los estimados MCO, pero falsean el

Coeficiente de determinacion (R_cuadrado).

Se utilizara la prueba “Inflacion de Varianza”, también llamado

Test VIF, del cual se extraen los siguientes resultados.

Tabla 17 Valores de la Prueba VIF.

Variable VIF 1/VIF
Producto Bruto 1,06 0,9402
Interno

Tasa de mte.res 105 0,9527
de Referencia

Riesgo Pais 1,03 0,9738
Resultado VIF 1,05

Fuente: Elaboracion propia
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La prueba de inflacion de varianza, indica que si el resultado de la
prueba es menor a 10,0, no existe problemas de multicolinealidad, como
se observa el VIF para nuestro modelo es de 1,05, menor a 10, por lo cual

nuestro modelo no tiene multicolinealidad.

4.1.6.1.2. Prueba de Heterocedasticidad
Para determinar si existe heterocedasticidad en el modelo, se
realiz6 la prueba de Breusch Pagan, que establece la hip6tesis nula y

alterna como se indica a continuacion.

H, : Modelo homocedastico

H, : Modelo heterocedastico

Para lo cual se espera que el resultado critico sea mayor a 0,05,

de lo contrario se tendran problemas de heterocedasticidad.

Tabla 18 Resultados Prueba Breusch Pagan

Chi2(1) 1,71
Prob>Chi2 0,1915
Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, la prueba de Breusch Pagan, vota un resultado
de 0,19, el cual es mayor a 0,05, por lo tanto no se rechaza la hipétesis
nula y el modelo es homocedastico, indicando que tiene parametros

eficientes.

4.1.6.1.3. Prueba de Normalidad del error.
Otro supuesto fuerte de los modelos de regresion lineal es la
distribucion normal de los errores, para determinar la normalidad del
modelo se utilizara la prueba de Shapiro-Wilk, el cual tiene la siguiente

hipétesis nula y alterna.
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H, : El error se distribuye normal

H; : El error no se distribuye normal

Los resultados de Shapiro-Wilk muestra un valor critico de 0,054;
superior a 0,05 por lo cual no se rechaza la hipétesis nula, concluyendo
que el modelo estimado posee una distribucion normal del error, aportando

a la validez de este mismo.

Tabla 19 Prueba de normalidad del error de Shapiro Wilk

Variable Obs w Vv Z Prob>z
Error 108 0,977 2,054 1,604 0,054
Fuente: Elaboracién propia.
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4.2. DISCUSION.

Damodaran, como una eminencia en finanzas, encuentra que el retorno
esperado para las empresas americanas del sector consumo ciclico, es de 10.0%%,
este rendimiento es valido para todos los inversores que deseen invertir en este
sector en la economia Estadounidense, pero si se desea invertir en este mismo
sector o uno parecido en mercado emergentes, la teoria recomendaria la adicion
de “Riesgo Pais”, esto bajo la premisa que los mercados emergentes son mas
riesgosos que los mercados desarrollados, por lo cual el inversor exigirad un mayor
rentabilidad a cambio de esta mayor exposicion al riesgo, Por lo tanto exigira un
rendimiento de 10.0% o superior, considerando que todos los riesgo son
compensados con esta tasa. La presente investigacion obtuvo un retorno esperado
de 10.6%, utilizando empresas del sector consumo masivo, hasta un grado de
capitalizacion de 97.5%, con una deviacion de 5.4%, ambos datos son similares,
pero difieren en las empresas y en el horizonte temporal. Por lo tanto el retorno
esperado hallado en esta investigacion se ven validados tanto por teoria como por

los datos de Damodaran.

Existe una diversidad de trabajos empiricos que desarrollan el CAPM o el
APT, y su aplicabilidad en mercados emergentes, para diferentes sectores, tal es
el caso de Sousa (2013), que investigo el retorno esperado para el sector
electricidad del mercado brasilefio y como este es afectado por variables
econdmicas, obteniendo un retorno esperado de 14.5%, encontrado que el modelo
no es significativo, de-igual forma Granda (2016) y Pinos y Molina (2010)
realizan estudios al mercado ecuatoriano, cuestionando la aplicabilidad del
modelo CAPM para mercado emergentes, debido resultados no significativos y

que estos mercados no satisfacen la condicion de mercado eficientes, a este
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argumento se unen Rojas(2018) estudio para el caso colombiano, Mesa, estudio
para el sector eléctrico, caso argentino. En esta misma linea, Gallegos, Flores y
Cruz (2014) que realizan su investigacion al sector hotelero colombiano
encuentran que el modelo CAPM no es aplicable. Pinos y Molina (2010) opina
que los métodos de valoracion de activados no son aplicables al caso de los
mercados emergentes, el principal motivo es que lo mercados emergentes no

cumplen con los supuestos establecidos por Markowitz

Por otro lado, Diaz e Higuera (2012) realizan la validacién del modelo
CAPM al mercado chileno utilizando la metodologia de Black y Scholes,
determinando que el CAPM explica satisfactoriamente el comportamiento del
mercado bursétil chileno, al igual que Pefia (2018) realiza la validacion para el
mercado de valores peruano, utilizando la variante de Black y Litterman,
obteniendo que el modelo tienen un fuerte poder explicativo. El presente trabajo
tuvo problemas de significancia en dos de las cinco empresas, esto debido a que

estas dos empresas solo ofrecen acciones de inversion.

Por ultimo, con respecto a la aplicacion de la teoria APT, autores como
Sousa (2013), Valentin (2016), Diaz e Higuera (2012), Ramirez (2015) y
Czerwinsici (2014) considera que los factores macroecondémicos no explican
significativamente al retorno esperado, esto debido a los bajos R_cuadrado
obtenidos. La presente investigacion obtuvo un R_cuadrado de 0.45, el cual esta
dentro de lo esperado, esto debido a las caracteristicas del sector consumo masivo,
la cual por teoria es poco sensible a los cambios es las variables macroecondémicas.
Por otro lado las variables seleccionadas para el modelo como el Producto Bruto
Interno, la Tasa de interés de Referencia y el Riesgo Pais, resultaron significativas

tanto individualmente (Prueba t) como en conjunto (Prueba F).
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V. CONCLUSIONES

Como se aprecid el calculo del retorno esperado del sector consumo masivo,
resulto en 10.6%, con una desviacion de 5.4%, superando lo establecido por
Damodaran, (en su pagina web suministra diferente informacion financiera, entre
betas sectorial, retornos libres de riesgo y retornos de mercado, ademéas de
investigaciones, de forma gratuita) el cual considera que el retorno esperado del sector
de alimentos procesados como proxy al consumo masivo, es de 8.29% que ajustado
por Riesgo pais (170.37 puntos), el retorno esperado para los inversores es de 10.0%,
el cual es menor al calculado por este estudio, como se aprecia la diferencia entre
ambos rendimientos (0.6%) es minima, lo que implica que los activos del sector
consumo masivo son atractivos para los inversionistas tanto extranjeros como

nacionales.

El segundo objetivo planteado en esta investigacion, fue determinar la
correlacion entre el retorno esperado y los factores macroeconémicos, para lo cual, se
relacioné cada factor con el retorno esperado, obteniendo que solo el “Producto Bruto
Interno”, la “Tasa de interés de referencia”, la “Expectativa de Inflacion”, “Riesgo
Pais”, las “Reservas Internacionales Netas”, el “Tipo de cambio” y el “Salario
Minimo” pudieron rechazar la hipotesis nula, haciéndolos significativos para el
modelo, por el contrario la “IPC EE.UU”, la “Tasa de desempleo”, el “indice Dow
Jones”, la “Tasa de Encaje”, el “IPC Peru”, la “Tasa de Interés EE.UU ” y la
“Capitalizacion” no rechazaron la hipotesis nula, haciéndolos estadisticamente no
significantes. Concluyendo que existen factores macroecondémicos que influyen o

determinan el retorno esperado del sector consumo masivo.
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Con respecto a la hipotesis de determinar si los factores macroeconémicos en
conjunto explican el retorno esperado del sector consumo masivo, mediante un
modelo de regresion por MCO, se llega a la conclusion que los factores
macroeconémicos como el Producto Bruto Interno, la Tasa de Interés Referencial y
el Indice de Riesgo Pais influyen significativamente en el retorno esperado del sector
consumo masivo, conclusion validada por medio de las pruebas de
heterocedasticidad, multicolinealidad y normalidad del error, comprobando que los

parametros son eficientes.
R;; = 113,54+ 15,17 « (PBI) — 2,71 % (i) — 0,103 (Pais) + ¢;

Con respecto al poder explicativo del modelo, se obtiene alta significancia en
el estadistico F y un factor de determinacion de 0,45; factor que esta dentro de lo
esperado, debido que el sector consumo masivo es por teoria poco sensible a los

cambios en la politica econémica
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VI. RECOMENDACIONES

Se encontré confrontaciones entre autores sobre la adecua selecciéon de los
parametros del modelo CAPM, para lo cual se optd por seguir las indicaciones de

Markowitz.

Son necesarios los ajustes al beta, debido a que existen distorsiones propias de
las economias emergentes, la principal es la ineficiencia de los mercados bursatiles

de estas economias.

Como se mostré en la literatura citada existen problemas de significancias en
algunos estudios realizados para economias emergentes, para lo cual es recomendable

realizar pruebas de validez como la prueba de Black y Scholes.

Se observé mejoras en la significancia del modelo APT con el aumento del
horizonte de evaluacién, siendo recomendable periodos de estudio de ocho afios a

mas, con variables de frecuencia mensual

En este sentido, se recomienda el desarrollo de mas investigaciones referentes
a los modelos de valuacion de activos, que permitan contrastar los resultados de esta

y otras investigaciones.
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Anexo A.

Valores de las cotizaciones de las empresas del sector consumo masivo.

Fecha S&P500 | ALICORPC1 | AUSTRAC1 | BACKUAC1 | CORLINI1 | GLORIAIL | LAIVEBC1
ene-14
feb-14| 0,0431 0,0023 -0,0379 0,0666| -0,0380| -0,0625 -0,0377
mar-14 | 0,0069 -0,0772 -0,0351 -0,0514| -0,0672| -0,0467 -0,0353
abr-14 | 0,0062 0,0773 -0,1058 0,0050| -0,0212| -0,0010| -0,1057
may-14 | 0,0210 0,0000 -0,0183 -0,0080| -0,0087 0,0000| -0,0182
jun-14| 0,0191 -0,0329 0,0186 0,0240 0,0044 0,0000 0,0185
jul-14 | -0,0151 0,0158 0,0046 0,0204 0,0000 0,0000 0,0000
ago-14| 0,0377 -0,0635 0,0182 -0,0515 0,0652 0,0200 0,0182
sep-14 | -0,0155 0,0230 0,0268 0,0121 0,1020 0,0784 0,0268
oct-14 | 0,0232 -0,0313 -0,1304 -0,0026 | -0,0556| -0,0682 -0,1304
nov-14 | 0,0245 -0,0400 -0,1000 0,0124| -0,0078| -0,0244| -0,1000
dic-14 | -0,0042 -0,0444 0,0667 -0,0069 0,0870| -0,0020 0,0667
ene-15 | -0,0310 -0,0225 -0,1198 0,0787| -0,0364| -0,0030| -0,1198
feb-15| 0,0549 -0,1583 0,0059 -0,0122 0,0000| -0,0955 0,0059
mar-15 | -0,0174 0,0256 -0,0588 0,0331| -0,1321| -0,0556 -0,0588
abr-15| 0,0085 0,0083 0,0000 -0,0371 0,0870 0,0000 0,0000
may-15| 0,0105 -0,0562 -0,0188 0,0000 0,0000 0,0000| -0,0062
jun-151 -0,0210 0,0508 -0,0446 0,0033| -0,0600| -0,1765 -0,0566
jul-15| 0,0197 -0,1167 0,1000 0,0008 0,0213 0,0000 0,1000
ago-15 | -0,0626 -0,1226 0,0061 -0,0169| -0,0417 0,0000 0,0061
sep-15 | -0,0264 0,0925 -0,0181 0,0190 0,1261| -0,1429 -0,0181
oct-15| 0,0830 0,0984 0,0000 -0,0038 0,0618| -0,0167 0,0000
nov-15| 0,0005 0,0233 0,0000 -0,0297 0,0000| -0,1271 0,0000
dic-15| -0,0175 0,0158 0,0000 0,0157 0,0000 0,1437 0,0000
ene-16 | -0,0507 -0,1278 -0,0798 -0,1015 0,0727 0,0017 -0,2086
feb-16 | -0,0041 0,0725 -0,3333 0,1130 0,0678 | -0,0254| -0,2248
mar-16 | 0,0660 0,0968 0,0500 0,0877 0,0000 0,0261 0,0500
abr-16 | 0,0027 0,0469 0,0476 0,0146 0,0000 0,1017 0,0476
May-16| 0,0153 0,0433 0,1364 -0,0036 0,0000| -0,1077 0,1364
jun-16 | 0,0009 -0,0077 0,0000 0,0051 0,0000 0,0000 0,0000
jul-16 | 0,0356 0,1628 0,0400 0,0417| -0,0635 0,0362 0,0400
ago-16 | -0,0012 0,0000 0,0692 0,0414| -0,0508 0,0982 0,0692
sep-16 | -0,0012 -0,0227 0,0072 0,0258 0,0714 0,0758 0,0072
oct-16 | -0,0194 0,0641 -0,0643 -0,0252 0,0000| -0,0423 -0,0714
nov-16 | 0,0342 -0,0590 -0,0076 0,0252 0,0000 0,0015 -0,0385
dic-16| 0,0182 -0,0054 0,1154 0,0336 0,0000| -0,0015 0,1600
ene-17| 0,0179 0,0104 -0,0345 -0,0431 0,0000 0,0000| -0,0345
feb-17| 0,0372 0,0240 0,0286 -0,0268| -0,0267| -0,0882 0,0286
mar-17 | -0,0004 0,0012 -0,1181 0,0235 0,0959 0,0968 0,0000
abr-17| 0,0091 0,0182 0,1339 0,0164 0,0000| -0,0529 0,0000
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may-17 | 0,0116 0,0286 -0,0625 0,0974 0,0875 0,0093 | -0,0625
jun-17 | 0,0048 0,0278 0,1852 -0,0300 0,0632| -0,0308 0,1852
jul-17| 0,0193 0,0209 -0,0688 -0,0291 0,0811 0,0000| -0,0688
ago-17 | 0,0005 0,0529 0,0604 0,0300 0,0250 0,0000 0,0604
sep-17 | 0,0193 0,0594 0,0443 0,0303 0,0000 0,0317 0,0443
oct-17 | 0,0222 0,0949 0,0000 -0,0141 0,0000 0,0462| -0,0303
nov-17 | 0,0281 0,0099 -0,0909 0,1038| -0,0093 0,0000 0,0312
dic-17 | 0,0098 0,0341 0,0000 -0,0049 0,0000| -0,0441| -0,0909
ene-18| 0,0562 0,0313 0,0000 0,0049 0,0611| -0,0692 0,0333
feb-18| -0,0389 -0,0144 -0,0467 0,1081 0,0000 0,0165| -0,0710
mar-18 | -0,0269 0,0227 0,0000 -0,0390 0,0000| -0,0244 0,0000
abr-18 | 0,0027 0,0844 -0,0909 0,0254 0,0000 0,3367| -0,0972
may-18 | 0,0216 -0,0293 -0,0385 0,0396 0,0070| -0,0798 0,0000
jun-18 | 0,0048 -0,0474 0,0400 0,0238| -0,1359 0,0014| -0,0769
jul-18| 0,0360 0,0624 0,0000 -0,0233 0,1573 0,0014 0,0833
ago-18| 0,0303 -0,0716 -0,0385 0,0486 0,0000| -0,0541| -0,0385
sep-18 | 0,0043 -0,0321 0,0000 0,0218 0,0253 0,0000 0,0000
oct-18 | -0,0694 -0,0758 -0,1600 -0,0222 0,0000 0,0000| -0,1360
nov-18 | 0,0179 0,0564 0,0952 0,0000 0,0000| -0,0143 0,0648
dic-18 | -0,0918 -0,0340 0,0261 0,0000| -0,0162 0,0000 0,0261
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ANEXO B

Retorno esperado del sector consumo masivo

Fecha R_esperado | RF Beta RM

ene-14 18% 0,04% 0,69 25,5%
feb-14 16% 0,05% 0,69 22,5%
mar-14 15% 0,05% 0,69 22,5%
abr-14 14% 0,03% 0,69 21,0%
may-14 12% 0,03% 0,69 17,5%
jun-14 16% 0,04% 0,69 22,6%
jul-14 14% 0,03% 0,69 20,5%
ago-14 14% 0,03% 0,69 19,7%
sep-14 14% 0,02% 0,69 20,4%
oct-14 10% 0,02% 0,69 14,9%
nov-14 12% 0,02% 0,69 16,8%
dic-14 11% 0,03% 0,69 15,8%
ene-15 9% 0,03% 0,69 13,5%
feb-15 12% 0,02% 0,69 16,8%
mar-15 10% 0,03% 0,69 13,8%
abr-15 10% 0,02% 0,69 14,6%
may-15 10% 0,02% 0,69 13,9%
jun-15 7% 0,02% 0,69 10,0%
jul-15 6% 0,03% 0,69 8,3%
ago-15 4% 0,07% 0,69 6,1%
sep-15 0% 0,02% 0,69 -0,3%
oct-15 5% 0,02% 0,69 6,7%
nov-15 3% 0,13% 0,69 3,9%
dic-15 2% 0,23% 0,69 2,1%
ene-16 -2% 0,26% 0,69 -3,3%
feb-16 -4% 0,31% 0,69 -6,4%
mar-16 0% 0,30% 0,69 -0,7%
abr-16 1% 0,23% 0,69 1,2%
may-16 0% 0,28% 0,69 -0,1%
jun-16 1% 0,27% 0,69 1,4%
jul-16 3% 0,30% 0,69 4,7%
ago-16 6% 0,30% 0,69 8,6%
sep-16 9% 0,29% 0,69 13,3%
oct-16 6% 0,33% 0,69 8,1%
nov-16 4% 0,45% 0,69 6,2%
dic-16 8% 0,51% 0,69 11,6%
ene-17 15% 0,52% 0,69 21,0%
feb-17 17% 0,53% 0,69 24,8%
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mar-17 14% 0,75% 0,69 19,4%
abr-17 11% 0,81% 0,69 15,9%
may-17 13% 0,90% 0,69 18,2%
jun-17 13% 1,00% 0,69 19,1%
jul-17 12% 1,09% 0,69 16,4%
ago-17 11% 1,03% 0,69 15,3%
sep-17 13% 1,05% 0,69 17,8%
oct-17 15% 1,09% 0,69 21,6%
nov-17 16% 1,25% 0,69 22,0%
dic-17 15% 1,34% 0,69 20,8%
ene-18 18% 1,43% 0,69 24,8%
feb-18 13% 1,59% 0,69 18,2%
mar-18 12% 1,73% 0,69 16,3%
abr-18 10% 1,79% 0,69 14,2%
may-18 11% 1,90% 0,69 14,9%
jun-18 11% 1,94% 0,69 15,3%
jul-18 12% 1,99% 0,69 16,0%
ago-18 13% 2,07% 0,69 18,5%
sep-18 13% 2,17% 0,69 18,5%
oct-18 8% 2,29% 0,69 11,0%
nov-18 6% 2,37% 0,69 7,1%
dic-18 0% 2,41% 0,69 -1,6%
128

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuada

f

nente

esta tesls



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ANEXO C:

Resumen de Variables.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
fecha 0

R _esperado 108 10.63081 6.603446 -4.333032 37.92419

R _nominal 108 .1063081 .0660345 -.0433303 .3792419

Capitaliza~n 108 384287.8 70973.01 287493.4 558065.7

PBI 108 145.255 16.78531 106.1463 187.4566

RIN 108 173775.5 33710.48 98218.88 211896.9

IPC_PERU 108 .2442312 .2754114 -.4692452 1.304558

S minimo 108 747.1759 106.6159 550 930

T desempleo 108 6.782179 1.166524 4.674402 11.13863

i 108 3.618056 .782742 1.25 4.25

TC_nominal 108 2.984853 .2787292 2.551909 3.505905

T encaje 108 11.86625 5.284753 6.340552 26.3804

Exp inf 108 2.747488 .3042323 2.133333 3.45

Pais 108 170.3722 32.74095 107.8571 281.7

IPC_EEUU 108 .1406681 .2988056 -.5670101 .9751072

I _EEUU 108 .3240741 .5833148 0 2.25

Dow 108 .038944 .1612143 -.4144217 .4473154

t 108 54.5 31.32092 1 108

fechal 108 653.5 31.32092 600 707

ANEXO D:

Matriz de correlaciones

R_espe~o R_nomi~1 Capita~n PBI RIN IPC_PERU S_minimo T_dese~o i TC_nom~1 T_encaje Exp_inf
R_esperado 1.0000
R_nominal 1.0000 1.0000
Capitaliza~n 0.0353 0.0353 1.0000
PBI -0.2526 -0.2526 0.5780 1.0000
RIN -0.2765 =-0.2765 0.4162 0.8664 1.0000
IPC_PERU -0.0288 -0.0288 -0.1695 -0.1358 =-0.0595 1.0000
S_minimo -0.1911 -0.1911 0.6497 0.8992 0.8837 -0.1206 1.0000
T_desempleo 0.1340 0.1340 -0.0142 -0.4917 -0.4394 0.0726 -0.3954 1.0000
i -0.4085 -0.4085 -0.1140 0.1524 0.3615 0.0792 0.2335 -0.2827 1.0000
TC_nominal -0.2931 -0.2931 0.4500 0.7256 0.6888 -0.0520 0.6425 -0.0573 -0.1475 1.0000
T_encaje 0.0788 0.0788 -0.3411 -0.3730 -0.2485 0.0495 -0.2654 -0.2106 0.5089 -0.8017 1.0000
Exp_inf -0.5538 -0.5538 -0.4156 0.0212 0.1638 0.0833 -0.0857 =-0.0715 0.5564 0.1594 -0.0047 1.0000
Pais -0.4968 -0.4968 -0.5659 -0.1377 -0.0694 0.1255 -0.2549 0.0973 0.0657 0.1830 -0.1687 0.5347
IPC_EEUU 0.1490 0.1490 0.1369 -0.2375 =-0.1005 0.2874 -0.0909 0.3881 0.0382 -0.0492 -0.0194 -0.0169
I_EEUU -0.0224 -0.0224 0.8519 0.6886 0.4577 =-0.1770 0.7204 -0.0826 =-0.2752 0.6154 -0.5077 -0.3694
Dow 0.0935 0.0935 0.0790 -0.0536 0.0060 -0.0748 -0.0089 0.0551 0.1096 -0.0604 0.0676 0.0044
t -0.2199 -0.2199 0.6639 0.9245 0.9072 -0.1145 0.9407 -0.3174 0.0839 0.8277 -0.5076 =-0.0210
fechal -0.2199 -0.2199 0.6639 0.9245 0.9072 -0.1145 0.9407 -0.3174 0.0839 0.8277 -0.5076 =-0.0210
Pais IPC_EEUU I_EEUU Dow t fechal
Pais 1.0000
IPC_EEUU -0.1551 1.0000
I_EEUU -0.3097 -0.0261 1.0000
Dow -0.124¢6 0.0782 -0.0811 1.0000
t -0.1453 -0.0820 0.7587 -0.0343 1.0000
fechal -0.1453 -0.0820 0.7587 -0.0343 1.0000 1.0000
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ANEXO E:

Modelo primigenio

regres R esperado LN _PBI i

TC_nominal Pais Exp_inf LN_RIN LN_S

Source SS df MS Number of obs = 108

F(7, 100) = 13.90

Model 2300.72911 7 328.675588 Prob > F = 0.0000

Residual 2365.05965 100 23.6505965 R-squared = 0.4931

Adj R-squared = 0.4576

Total 4665.78876 107 43.6055025 Root MSE = 4.8632

R _esperado Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

LN _PBI -14.40374 10.79071 -1.33 0.185 -35.8122 7.004723

i -2.879734 1.235114 -2.33 0.022 -5.330165 -.4293041

TC nominal -3.707524 3.614265 -1.03 0.307 -10.87812 3.463075

Pais -.0806135 .0189147 -4.26 0.000 -.1181398 -.0430873

Exp inf -4.082987 2.825266 -1.45 0.152 -9.688235 1.522261

LN_RIN 11.19373 6.49903 1.72 0.088 -1.700159 24.08762

LN_S -9.84475 10.47475 -0.94 0.350 -30.62635 10.93685

_cons 58.89745 45.933 1.28 0.203 -32.23232 150.0272

ANEXO F
Modelo significativo

regres R _esperado LN_PBI i Pais

Source SS df MS Number of obs = 108

F(3, 104) = 29.23

Model 2134.34279 3 711.447598 Prob > F = 0.0000

Residual 2531.44597 104 24.3408266 R-squared = 0.4574

Adj R-squared = 0.4418

Total 4665.78876 107 43.6055025 Root MSE = 4.9336

R _esperado Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

LN PBI -15.17278 4.179193 -3.63 0.000 -23.46028 -6.885289

i -2.713379 .624276 -4.35 0.000 -3.951341 -1.475416

Pais -.1031384 .0147619 -6.99 0.000 -.1324117 -.0738651

_cons 113.4547 20.93507 5.42 0.000 71.93971 154.9698
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