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Resumen

La presente tesis tiene como objetivo principal identificar los determinantes que
intervienen en el desarrollo del mercado de valores: Per( y una muestra de paises (2005-2019).
La muestra proviene de las bases de datos del Banco Mundial, World Economic Forum (WEF),
la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), la Bolsa de Valores de Lima (BVL), Polity
IV, Datamarket y The Economist Intelligence Unit, donde se aplica el modelo del analisis
factorial para 19 variables de 25 economias con una frecuencia anual en el periodo 2005-2019.

Con la aplicacidn del analisis factorial la muestra de 19 variables se redujo a solo 5 factores o
componentes que son: (1) Desarrollo del mercado de bancario; (2) Institucionalidad; (3)
Desarrollo del mercado de valores; (4) Apertura y (5) Proteccion al inversionista. Estos 5 factores
optimos explican el 77.39% del total de la varianza del modelo de las 19 variables con una

adecuacion de 0.737 mediante la prueba muestral KMO vy esfericidad de Bartlett.

Pert mostro un nivel bajo en desarrollo financiero y mercado de valores, en comparacion a paises
latinoamericanos y al resto de la muestra. Ademas, se confirmd mediante estudios previos y el
presente trabajo: paises con mejor ambiente institucional y de proteccion al inversionista, y con
mayor apertura al comercio e inversion extranjera, tienen mas posibilidades de desarrollo de sus

mercados financieros.
Palabras claves: Desarrollo financiero, Mercado de valores, Analisis factorial.

Clasificacion JEL: C22, C23, E44, F43,G15
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Abstract

The main objective of this thesis is to identify the determinants that intervene in the
development of the stock market: Peru and a sample of countries (2005-2019). The sample comes
from the databases of the World Bank, World Economic Forum (WEF), the Superintendency of
the Securities Market (SMV), the Lima Stock Exchange (BVL), Polity 1V, Datamarket and The
Economist Intelligence Unit, where the factor analysis model is applied for 19 variables from 25

economies with an annual frequency in the 2005-2019 period.

With the application of factor analysis, the sample of 19 variables was reduced to only 5 factors
or components, which are: (1) Banking development; (2) Institutionalism; (3) Stock market
Development; (4) Free trade and (5) Investor Protection. These 5 optimal factors explain 77.39%
of the total variance of the model of the 19 variables with an adequacy of 0.737 using the KMO

sample test and Bartlett's sphericity.

Peru showed a low level of financial development and stock market, compared to Latin American
countries and the rest of the sample. Additionality, it was confirmed by previous studies and the
present work: countries with a better institutional environment and investor protection, and with
greater openness to trade and foreign investment, have more possibilities for the development of

their financial markets.
Keywords: Financial development, Stock markets, Factorial analysis.

JEL Classifications: C22, C23, E44, F43, G15
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l. Introduccioén

En la actualidad todas las economias tanto de primer mundo como las emergentes
necesitan de la presencia de un mercado de valores, en el cual puedan canalizar los excedentes de
los superavitarios a personas o empresas que necesiten de fondos para rentabilizar sus inversiones
con el fin de agilizar el proceso de aprovechamiento de los recursos y la reproduccion de la

riqueza econdmica.

El desarrollo del mercado de valores y el crecimiento econdmico de un pais, tienen una
estrecha relacion segun Levin (1996). Hay que considerar que tener un mercado de valores
eficiente y solido, constituye una preocupacion constante de quienes tienen la conduccion de la

politica econdmica del pais.

Paises que presentan mercados de valores mas eficientes y profundos pueden lograr tasas
de crecimiento mas altas. Solo aquellas naciones con mayores indices de formacion de capital
han conseguido un crecimiento econémico sostenido, donde su adecuada formacion de planes de

desarrollo social ha logrado beneficios para el bienestar de sus habitantes.

Pert presenta una inflacion baja (dentro del rango meta), un entorno macroecondémico
estable y un manejo fiscal prudente, lo que le ha permitido alcanzar una calificacion de riesgo de
grado de inversion. Asimismo, se caracteriza por tener una economia social de mercado, abierta a
la globalizacion, lo cual exige una mejora constante. Es asi, como el mercado de valores se
presenta como una alternativa de financiamiento directa mejorando la canalizacion de los

recursos financieros.

Por consiguiente, no se puede implementar un mercado sin antes conocer los
determinantes que la afectan. Todo esto con el objetivo de encontrar una relacion positiva entre

desarrollo de mercado de capitales y crecimiento economico (Levine, 1997).

Ahora, el pais presenta tres grandes limitantes: la baja liquidez del mercado, la alta
concentracion de la capitalizacion bursatil en pocos emisores y el nivel reducido de nuevas
aperturas bursatiles. El Per( presenta un alto porcentaje de capitalizacidn bursatil y un moderado

namero de empresas que listan en bolsa; sin embargo, los diez mayores emisores concentran el
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65% del total de la capitalizacion bursatil y la liquidez del mercado con un turnover de 2.15%

que demuestra que gran parte de los valores no transan diariamente.

En ese sentido, este proyecto busca mostrar los determinantes que pueden mejorar el
desarrollo del mercado de valores y asi, poder responder la siguiente interrogante: ;Cuales son
los determinantes que intervienen en el desarrollo del mercado de valores: Perd y una muestra de
paises (2005-2019)? Teniendo como objetivo principal identificar los determinantes que
intervienen en el desarrollo del mercado de valores: Per( y una muestra de paises (2005-2019). El
presente trabajo tiene como hipotesis que los determinantes que intervienen en el desarrollo del
mercado de valores son: desarrollo financiero, desarrollo del mercado de valores, desarrollo

bancario, desarrollo econdmico, institucionalidad, apertura y disponibilidad financiera.

La presente tesis se estructura de la siguiente manera. En el capitulo I, se muestra la
situacion y realidad problematica. En el capitulo 11, se lleva a cabo una revision de trabajos
empiricos y se explica el marco tedrico donde se exponen los principales componentes de
desarrollo del mercado de valores. El capitulo 111 explica la metodologia empleada, las variables
y los datos para la estimacion. En el capitulo 1V se muestran los resultados obtenidos siguiendo la
estructura de los objetivos planteados en el estudio y la discusion de la tesis. El capitulo V
explica las principales conclusiones del trabajo. Finalmente, el capitulo VI sugiere algunas

recomendaciones.
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1. Revisidn de literatura
2.1.  Antecedentes

La investigacion de Lezama J., Laverde M. y Gomez C. (2017) muestra la repercusion
que tiene el mercado de valores en el crecimiento econdémico en Colombia tomando informacion
mensual desde julio de 2001 hasta diciembre de 2013. Las variables de estudio del modelo son: el
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI), el indice general de la bolsa de valores de
Colombia (IGBC), el volumen de negociacion sobre el IGBC, la rentabilidad de la concentracion
del mercado (CM) vy el indice de precios al consumidor. Efectian un modelo multivariado con
vectores autorregresivos (VAR) y demuestran que el desempeiio del mercado de valores influye
de manera positiva el crecimiento economico. La prueba de Granger que realizan indica que
todas las variables rezagadas en su conjunto o de forma individual causan al PBI en el sentido de
Granger. Ademas, la variable concentracion del mercado influye en el desempefio del mercado,

evidenciando que Colombia presenta un mercado de valores muy concentrado.

Hernandez Z., Vargas T. y Villegas E. (2017) determinan la presencia de causalidad entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico en paises de América del Norte entre los afios
1970 a 2011 con datos de frecuencia trimestral. Las variables proxies del sector real se eligieron:
el PBI, M2, M3 y la tasa de interés a corto plazo. Se utilizaron los indices de las bolsas de valores
de Canada (TSX), Estados Unidos (S&P500) y Mexico (IPC) para representar el mercado de
valores. Concluyen que entre el crecimiento econdmico y el desarrollo del sector financiero para
Canada y México hay una relacion positiva. Sin embargo, para Estados Unidos se puede asegurar
sobre el desarrollo financiero la nula causalidad en el sentido de Granger. Por otro lado, al

estudiarlos como bloque demostraron nula relacion causal que tienen estos mercados entre si.

En la investigacién de Prats M. y Sandoval B. (2016) llevan a cabo un andlisis para 6
paises del este de Europa (Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania)
para obtener existencia de una relacion entre el desarrollo del mercado de valores y el
crecimiento econdémico en el periodo 1995-2012. Como variables econdmicas utilizadas se
consideran el PBI y la inversion extranjera directa (IED) y como variables financieras del
desarrollo del mercado de valores, la capitalizacién bursatil, el valor total de las acciones

negociadas y el turnover. Tras estimar un modelo vectorial autorregresivo (VAR) con el objetivo
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de estudiar la causalidad de Granger se obtiene especificamente que la relacion causal entre las
variables financieras y econdmicas son mayores en los paises de Bulgaria y Hungria, y muestra
menor evidencia de causalidad en los paises de Eslovaquia y Rumania. En cambio, en Republica
Checa y Polonia, paises con mayor PBI, la capitalizacién bursatil ayuda a estimar el PBI en
sentido de Granger.

Segun Borges M., Landaberry M. y Licandro G. (2012) en su documento realizan dos
metodologias: cross-section y de panel. Su analisis para 46 paises abarca los periodos entre 2005-
2010 sobre los determinantes del desarrollo del mercado de deuda doméstica. Las estimaciones se
realizan teniendo como variables dependientes a la capitalizacion bursatil/PBI y un indice
llamado IGD, formado por las variables capitalizacion del mercado accionario, el total transado
del mercado accionario, la capitalizacion del mercado de bonos privados, estos en relacion con el
PBI vy el turnover del mercado accionario. Asimismo, como variables independientes, el tamafio
de la economia (PBI), la inversion, el entorno macroecondmico, entre otras. Como principales
resultados de la metodologia cross-section muestran que el PBI tiene una relacion positiva y
significativa con respecto al IGD, pero no significativa con la capitalizacion del mercado
accionario. La inversion y el entorno macroecondémico resultan no significativos con la
capitalizacion. Por otro lado, los resultados con la metodologia panel se tiene que el PBI resulta
ser significativo cuando se utiliza como variable dependiente el IGD pero no significativo con la
capitalizacion del mercado accionario. La inversion resulta ser no significativa, el entorno
macroecondmico, significativo y positivo. El sector bancario resulta significativo pero negativo,
utilizando la estimacion panel debido a que los mercados se encuentran escasamente

desarrollados.

Por otro lado, Brianto M. (2010) en su estudio analiza la relacion entre el mercado de
valores y el crecimiento econdmico mediante un modelo de regresion lineal mdltiple. Las
variables del modelo son: El indice bursatil Caracas (IBC), capitalizacion bursatil (CB) y
mercado de renta fija total (RFT) sobre el PBI no petrolero (PIBNP), para aislar las distorsiones
que la estructura monoproductora del pais, en términos reales para el periodo 1989 — 2010 con
frecuencia trimestral. Se obtuvieron que los coeficientes del RTF y el IBC resultaron
significativos y positivos con relaciéon al PBI no petrolero. En cambio, el coeficiente de la CB es

significativo, pero de signo negativo, contrario a lo que se esperaba, reflejando la realidad



15

econdmica del pais. Venezuela presenta un reducido tamafio del mercado de capitales y una
limitada liquidez, lo que ha hecho que su contribucion al crecimiento econdmico sea insipiente en

términos reales.
2.2. Bases tedricas cientificas
2.2.1. Mercados financieros

El mercado financiero es aquel mercado que permite el encuentro entre vendedores y
compradores de recursos financieros. Presenta gran importancia en la economia puesto que
conforma uno de los principales mecanismos donde se realiza la asignacion de recursos a los
diferentes sectores obteniendo facilidades para el crecimiento y fortaleza de sus industrias; asi se

puede inyectar dinero a la economia trayendo consigo el crecimiento economico.

“Los mercados financieros son cada vez mas importantes para el desarrollo econdmico.
Su calidad es esencial para la estabilidad econdémica y el éxito de los paises en un mundo
financiero globalizado. Los gobiernos, los bancos centrales, las autoridades regulatorias y el
sector privado deben contribuir a fomentar el establecimiento de mercados financieros sélidos,

flexibles e innovadores™ (Rato, 2007).

A continuacion, presentaremos una revision de estudios que analizan la relacién entre los
mercados financieros y el crecimiento economico, y otros trabajos que identifican algunos

determinantes del desarrollo de los mercados financieros.
2.2.2. Mercados financieros y crecimiento econémico

Segun Brianto (2010), los mecanismos de transmision mediante los cuales el mercado de

capitales incide en el crecimiento econdmico son (Figura 1):



Figura 1.

Mecanismos de transmision

Mayor liquidez

+Si el mercado de capitales no logra garantizar liquidez a los ahorristas, entonces los mismos no
estaran dispuestos a financiar proyectos de larga duraciéon y alto rendimiento lo cual termina
repercutiendo negativamente sobre el crecimiento pues las obras de mayor envergadura son de
largo plazo.

Reduccion de riesgos

«Dado que el ahorrista tipico es adverso al riesgo, en ausencia de mecanismos como este mercado
que le permitan diversificar sus inversiones, sélo estaria dispuesto a financiar proyectos de bajo
riesgo y por ende de escaso rendimiento, afectando negativamente el crecimiento econémico.

Mayor informacién y mejor asignacion de los fondos

*Debido a la existencia de economias de escala, técnicas y personal especializado, el mercado de
capitales se torna mucho mas eficiente el proceso de intermediacién y adquisicion de informacion,
disminuyendo los costos asociados a esta tarea y asignando los fondos eficientemente

Movilizacion de ahorros

*Los costos que deberia enfrentar un empresario para recolectar fondos destinados a financiar un
determinado proyecto serian inmensos en ausencia del mercado financiero.

Nota: Adaptado de Mercado de capitales y crecimiento econémico: Caso Venezuela (p. 6), de Brianto, M., 2010,

Coleccién economia y finanzas.

Levine (1997) afirma que los costos de adquirir informacion y realizar transacciones
crean incentivos para el surgimiento de los mercados financieros e instituciones. Para Levine
(1996), el desarrollo de los mercados afecta al crecimiento econdmico a traves de dos canales: la

acumulacion de capital y la innovacion tecnologica.

Asimismo, si un pais tiene un sistema financiero eficiente puede lograr un crecimiento
econdmico a través de la asignacion eficiente de capital, pues un sector financiero reprimido
desalienta el ahorro y la inversion, debido a que las tasas son mas bajas a lo que obtendria en un

mercado competitivo. (McKinnon, 1973; Shaw, 1975, como se cit6 en Lezama et al., 2017)
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Existe un debate en torno si los sistemas financieros bancarios (bank-based) estimulan
mas el crecimiento econdémico que los sistemas financieros basados en mercados de capitales
(market-based) y viceversa. Sin embargo, la complementariedad tanto del desarrollo de los
bancos como la liquidez de la bolsa son buenos predictores del crecimiento econdmico, la
acumulacion del capital y del crecimiento de la productividad. (Levine y Zervos, 1998 como se
cito en Prats M., Sandoval B., 2016)

“Los paises en que el sector financiero es mas desarrollado, las instituciones son mas
solidas, las politicas macroecondmicas son acertadas y el régimen comercial es mas abierto estan
en mejores condiciones de beneficiarse de la globalizacion financiera y es mucho menos probable
que se vean afectados por la inestabilidad que podria derivarse de la mayor apertura a los flujos

internacionales de capital” (Rato, 2007).

Por otra parte, La Porta et al. (1997) relacionan el desarrollo financiero y el crecimiento
por medio de medidas de tipo legal. Paises con una proteccion menor de los inversores tienen

mercados de capitales mas pequenfos.
2.2.3. Sistema de intermediacion directa

El sistema financiero directo, informa (Pachas, 2010 como se citd en Mercado, 2014), es
impulsado por el mercado de valores y permite la canalizacion de los recursos de los agentes
superavitarios hacia los agentes deficitarios a través de la emision de valores, lo que permite el

desarrollo del proceso ahorro-inversion.

Segun (Pachas, 2010 como se citd en Mercado, 2014), los roles mas resaltantes del
mercado de valores son: (1) Es una fuente de financiamiento de largo plazo; (2) Permite la
asignacion y canalizacidon de los recursos de ahorro a la inversion; (3) Disminuye el costo de
intermediacion financiera; (4) Es una fuente de innovacion financiera; (5) Permite al agente
deficitario acceder a grandes sumas de dinero y (6) Permite al inversionista elegir la combinacién

de rentabilidad esperada y riesgo que desea asumir.
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2.2.4. Mercado de valores

Son aquellos mercados donde se comercializan valores negociables de renta variable,
renta fija y derivados emitidos por empresas u organismos con algin riesgo y que, con
frecuencia, pagan intereses y dividendos. Asimismo, permite la canalizacion de capital a mediano
y largo plazo de los inversionistas a los usuarios. En este mercado intervienen unidades
deficitarias y superavitarias, y actGan como intermediarios los bancos, las instituciones
financieras y la bolsa de valores a través de sus agentes de intermediacion. EI mercado de valores
esta formado por el mercado primario y secundario (BVL, 2008 como se cité en Nufiez S., 2009).

Figura 2.
Division del mercado de valores
)
MERCADO DE
VALORES
I
| |
) )
Mercado Primario Mercado Secundario
(Financiamiento) (Liquidez)
I
| |
] )
Mercado Bursatil Mercado Extrabursatil

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (2006)

El mercado secundario se divide en: mercado bursatil y extrabursatil. En el mercado
bursatil, las contrapartes estan presentes en el transcurso de la operacién; por el contrario, los
mercados extrabursatiles (OTC) estan totalmente descentralizados, es decir, no existe un lugar
fisico en el que se realicen las operaciones. Pueden realizarse via teléfono, internet u otro medio
electrénico. En ambas, la transaccion se da entre instituciones financieras o una institucion

financiera y su cliente corporativo. (Hull, 2003, como se cité en Nufiez, 2009).
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Figura 3.

Mercado de valores
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Nota. Adaptado de Mercado de Capitales (p.13), por Court, E. y Tarradellas, J., 2010, Pearson Educacién.




2.2.5. Determinantes
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Segln Cumbe et al. (2014), los determinantes que miden el desarrollo financiero y el

mercado de valores son:

Figura 4.

Determinantes e indicadores

| DETERMINANTES

INDICADORES

|Crédim mnterno en el sector privado (% PBI)

| Desarrollo Financiero

Pasivos Hquidos/PEI

BTOT

Desarrollo de Mercado de Valores

Indice de acciones negociada (% PBI)

Capitalizacion bursatil (% PEI)

Total de bonos (% PBI)

Desarrollo Bancario

~

Credito privado por los depdsitos bancarios ¥

otras instiniciones financieras

Margen interes neto (% PEI)

Desarrollo Economico

]

Crecimiento del PET (%0 anual)

Indice de democracia

Indice de estabilidad politica

Institucionalidad

Indice de libertad

Indice de calidad de gobierno

Proteccion al inversionista

Impacto en el negocio de las normas sobre 1a IED

| Apertura

Inversion extranjera directa (IEDY)

—

Apertura comercial (% PBI)

| Disponibilidad Financiera

Disponibilidad de los servicios financieros

~

Financiamiento a través del mercado de capitales

locales

Nota. Adaptado de Desarrollo financiero y determinantes: Andlisis comparativo para Ecuador (p.13), por Cumbe et

al., 2014, PODIUM.




2.2.6. Tamafio y liquidez de la bolsa de valores de Lima
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El mercado de capitales peruano no ha podido lograr un desarrollo acorde con el

crecimiento de la economia en los Gltimos afios. Mientras la economia peruana ha registrado un

crecimiento del 4.47% en el dltimo decenio, la capitalizacién bursétil (% PBI) se ha mantenido

préacticamente en su mismo nivel como se observa en la Figura 5 y en la Tabla 1.

Tabla 1.

Caracterizacion mercados accionarios

CARACTERISTICAS MILA
Chile Colombia Meéxico Pert Brasil
Capitalizacion bursatil (USD MM) 211,428 133,409 679,940 164,945 1,189,216
Como % del PIB 83.59% 49.17% 63.18% 69.70% 82.31%
Velocidad de rotacion de las acciones domésticas 29.71 7.98 16.68 2.15 105.42
Capitalizacion 10 mayores emisores (% total) 45% 78% 55% 65% 47%
Fuente: Federacién Iberoamericana de Bolsas, cifras al cierre de 2019
Figura 5.
Capitalizacion bursatil de Pera (% PBI)
Capitalizacion bursatil de Pera (% PBI)
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Fuente: Banco Mundial
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En efecto, la economia desde los afios 2004-2012 estuvo impulsada por el boom de los
commodities, beneficiada en gran manera por la puesta en marcha de grandes proyectos mineros.
Ahora, el panorama es diferente, se ha deteriorado la inversion minera viéndose reflejada en el

debilitamiento del mercado accionario y de deuda local.

“No obstante, para el 2009 y el 2010 el mercado bursatil peruano presenté una importante
recuperacion gracias a medidas como actividades de promocién del buen gobierno corporativo
para las empresas peruanas; la integracion de las plazas bursatiles de Perd, Chile y Colombia; la
solidez de China frente a la crisis y su efecto en el cambio de tendencia en el precio de los
metales; y la prorroga para la exoneracion del impuesto a la renta para las ganancias de capital
producto de las operaciones en bolsa. Esto origind que en el 2010 se alcance el mayor valor

historico de capitalizacion bursatil” (Diaz, 2018, p.22)

Figura 6.
Capitalizacion bursatil por pais (USD MM)
Capitalizacion bursatil por pais (USD MM)
1,400,000
1,189,216
1,200,000
1,000,000
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679,940
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Fuente: Federacién Iberoamericana de Bolsas, cifras al cierre de 2019.

El mercado bursatil de Brasil es el primero en América Latina y la segunda en América
debido a la gran diversificacion de su economia. Por otro lado, el Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA) inicié en el 2009 con la integracion de las bolsas de valores de Perd,
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Chile y Colombia y entr6 en operacion en el 2011. Afios més tarde, a finales del 2014 se
incorpord México. Esta iniciativa de integracion estaria a la par de Brasil, en términos nominales.
Del MILA, la bolsa de valores de Lima solo representa el 14% del total solo por encima de
Colombia, dando a entender que nuestro mercado es pequefio y poco dinamico.

Figura 7.
Participacion del MILA (% Total)

Participacion del MILA (% Total)

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas, cifras al cierre de 2019.

2 Liquidez

El caso peruano evidencia un mayor atraso apreciado en el Turnover Ratio (1.6%),
indicador de la liquidez del mercado del mercado secundario y observamos que todavia no se ha
recuperado los términos precrisis. Algunos factores que conforman la baja liquidez del mercado
bursatil peruano son: pocas acciones disponibles para su negociacion (free-float) y la
participacion importante en la estructura accionarial de algunas empresas por parte de las AFP.
En cambio, Brasil (87.5%) se muestra como una opcion muy liquida aumentando de manera

sostenida después de la crisis del 2008.



Figura 8.

Turnover ratio
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I1l.  Materiales y métodos

3.1. Tipoy nivel de investigacion

Esta presente investigacion es cuantitativa, de tipo aplicado y de nivel correlacional
confirmatorio (Series de tiempo y corte transversal) debido a que tiene como propdsito final
mostrar la relacion existente entre las variables agrupandolas en grupos denominados factores o
componentes bajo el enfoque del analisis factorial (Bernal, 2016). Reconociendo que el anélisis
factorial es una técnica estadistica de reduccidn de datos empleada para explicar correlaciones

utilizando un menor niimero de variables no observadas llamadas factores.
3.2.  Disefio de investigacion

Esta investigacion es de disefio no experimental puesto que no se manipularon las
variables empleadas en el estudio, por el contrario, se respeto el orden y la métrica de medicion
de las diversas fuentes secundarias de las cuales se extrajeron la informacion. Es decir, se
construy0d una base de datos de tipo data panel por lo cual la investigacion no es de indole

experimental.

Con respecto a la constitucion de la base de datos tipo data panel por el lado de las filas se
empleo el periodo de analisis (2005 — 2019) y los paises que resultaron del muestro probabilistico
aleatorio, en el lado de las columnas se coloco a cada una de las variables. Estas variables fueron

extraidas de distintas bases de datos que se daran a conocer en los siguientes puntos.
3.3.  Poblacion, muestra y muestreo

Nuestra poblacion, son todos los paises que cuenten con un mercado de valores sin
importar el tamafio de los mismo desde los mercados mas basicos hasta los mas desarrollados,
viendo el desarrollo del mercado como el proceso de aceleracidn de la capitalizacion bursatil que

afrontan los distintos mercados centralizados.

El tipo de muestreo empleado en la presente investigacién es un muestreo probabilistico —
aleatorio simple, ya que a cada elemento del marco muestral se le asigno un namero,

independientemente del tamafio de la economia u otras caracteristicas que determinen su
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desarrollo. Para elegir los paises muestra de la presente investigacion se empled el programa
Microsoft Office — Excel 2019, empleando la funcion =ALEATORIO.ENTRE(inferior;superior),
siendo el valor minimo, el nimero 1y valor méximo 152 siendo este Ultimo el nimero de paises

participantes de una economia globalizada.

Empleando esa funcion se obtuvo como resultado los siguientes paises: (52) Estados
Unidos, (63) Alemania, (3) Espafa, (12) Japdn, (25) Canadé, (61) Italia, (125) Reino Unido, (78)
Suiza, (48) Francia, (23) Portugal, (7) Turquia, (18) Colombia, (21) Chile, (61) Brasil, (99) Perq,
(33) México, (78) Panama, (88) Argentina, (67) Bolivia, (16) India, (17) Rusia, (142) China, (45)
Sudafrica, (70) Bangladesh e (11) Indonesia.

Tabla 2.

Muestra de paises

ECONOMIAS ECONOMIAS ECONOMIAS
DESARROLLADAS EMERGENTES LATAM EMERGENTES NO LATAM

N°  Aleatorio Pais N°  Aleatorio Pais N°  Aleatorio Pais
El 52 Estados Unidos El 18 Colombia El 16 India
E2 63 Alemania E2 21 Chile E2 17 Rusia
E3 3 Espafia E3 61 Brasil E3 143 China
E4 12 Japén E4 99 Per( E4 45 Sudafrica
E5 25 Canada E5 33 México E5 70 Bangladesh
E6 61 Italia E6 78 Panamé E6 23 Portugal
E7 125 Reino Unido E7 88 Argentina E7 11 Indonesia
E8 78 Suiza E8 67 Bolivia
E9 48 Francia

E10 7 Turquia

Fuente: Elaboracion Propia

Todos cuentan con un mercado de valores ya establecido, al margen del tamafio o
situacion en la que se encuentren. Para el analisis de los principales determinantes que afectan el
desarrollo del mercado de valores, usaremos una serie de tiempo que comprende desde el 2005 al
2019.



Tabla 3.

Muestra de paises con sus respectivas bolsas de valores

ECONOMIAS ECONOMIAS EMERGENTES Ef\:/ICI;NRCC)S'I\EAliI'?'SES
DESARROLLADOS LATAM NO LATAM

Estados Unidos Colombia India

New York Stock Exchange Bolsa de Valores de Colombia Bolsa de Valores de Bombay
Alemania Chile Rusia

Deutsche Borse Bolsa de Comercio de Santiago E/Ixist::;)r:/;;nterbank Currency
Espana Brasil China

Bolsa de Madrid Bolsa de Valores de Sao Paulo Bolsa de Shanghai

Japon Peru Sudafrica

Bolsa de Tokio Bolsa de Valores de Lima (BVL) Bolsa de Johannesburgo
Canada México Bangladesh

Bolsa de Valores de Toronto (B:?I\s/a Mexicana de Valores S.A.B de Dhaka Stock Exchange
Italia Panama Indonesia

Bolsa Italiana S.P.A Bolsa de Valores de Panama Bolsa de Indonesia

Reino Unido Argentina Portugal

London Stock Exchange Bolsa de Valores de Buenos Aires Bolsa de Lisbhoa

Suiza Bolivia

SIX Swiss Exchange Bolsa Boliviana de Valores

Francia

Bolsa de Paris

Turquia

IMKB

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 4.

Operacionalizacion de variables

Operacionalizacion de variables
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Variables

Definiciéon

Dimensiones

Indicadores

DESARROLLO DEL MERCADO
DE VALORES
(V. dependiente)

Reflejado en la aparicion de nuevos
instrumentos de inversion que facilitan el

financiamiento de nuevos proyectos.

Rentabilidad Bursatil

1.2 Indice de acciones negociada (% PBI)

1.2 Capitalizacion Bursétil (% PBI)

1.3 Total de Bonos (% PBI)

DESARROLLO FINANCIERO
(V. Independiente)

Eliminacién de las fricciones asociadas a

las transacciones financieras.

Rentabilidad Empresarial

1.1 Crédito interno en el sector privado (% PBI)

1.2 Pasivos liquidos / PBI

1.3BTOT

DESARROLLO BANCARIO
(V. Independiente)

Capacidad para  generar mayor

crecimiento con el objetivo de una mejora
en el bienestar social.

Rentabilidad Bancaria

1.1 Crédito privado por los depdsitos bancarios y otras instituciones
financieras

1.2 Margen interés neto (% PBI)

DESARROLLO ECONOMICO

Capacidad del pais para crear riqueza a

] ] . o PBI 1.1 Crecimiento del PBI (% anual)
(V. Independiente) fin de promover el bienestar econdmico.
1.1 Indice de democracia
La institucionalidad del  sistema — _ _
] ) ) ) 1.2 Indice de estabilidad politica
INSTITUCIONALIDAD financiero sirve para lograr entidades o S _
Institucional 1.3 Indice de libertad

(V. Independiente)

financieras solventes y que operen con
eficiencia.

1.4 Indice de calidad de gobierno

1.5 Proteccion al inversionista

APERTURA
(V. Independiente)

Relaciéon directa con el crecimiento

econodmico del pais en cuestion.

Apertura Econémica

1.1 Impacto en el negocio de las normas sobre la IED

1.2 Inversién Extranjera Directa

1.3 Apertura comercial (% PBI)

DISPONIBILIDAD FINANCIERA
(V. Independiente)

Capacidad de las empresas deficitarias
para obtener financiamiento.

Disponibilidad Financiera

1.1 Disponibilidad de los servicios financieros

1.2 Financiamiento a través del mercado de capitales locales

Fuente: Elaboracién Propia
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3.5. Criterios de seleccion

Debido a que nuestro objetivo principal es identificar los determinantes que intervienen
en el desarrollo de mercado de valores es que se decide recopilar informacion de paises que
cuenten con un mercado de capitales presente, sin importar la situacion ni el tamafio medido en
términos de capitalizacion bursatil. Nuestra poblacién son todos aquellos paises que cuenten con
la presencia de un mercado de capitales y posteriormente bajo técnicas de muestreo, siendo mas
especificos de indole probabilistico, se extrajo la muestra.

3.6. Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

El presente estudio es de tipo investigativo debido a que hasta la actualidad no se conoce
la existencia de otros estudios o investigaciones en la misma linea de la propuesta principal. Por
esta razon, la investigacion se dara inicio recopilando series de tiempo de las variables antes
mencionadas para el desarrollo del mercado de valores, correspondiente a 25 paises (extraido
bajo muestreo probabilistico — aleatorio simple) entre paises emergentes y desarrollados. Se

realizd una exhaustiva investigacion en papers, revistas especializadas, libros e internet.
3.7.  Procedimientos

Para desarrollar la presente investigacion se realizé una serie de pasos, se comenzd por la
determinacion de la poblacion, seguidamente de la delimitacion muestral bajo muestreo
probabilistico aleatorio, posteriormente las variables fueron consultadas en diversas fuentes
secundarias en instituciones de renombre internacional como lo son: (1) Banco Mundial (BM);
(2) World Economic Forum (WEF); (3) Superintendencia de Mercado de Valores (SMV); (4)
Bolsa de Valores de Lima (BVL); (5) Polity IV (Caracteristicas y regimenes politicos y

transiciones); (6) Datamarket y (7) The Economist Intelligence Unit.

De acuerdo con Cumbe et al (2014), las 19 variables de estudio se han agrupado en 7

factores o componentes, que son los siguientes:
3.7.1. Indicadores del desarrollo financiero

(D) Crédito interno en el sector privado (% PBI):
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Segun el Banco Mundial (2020) nos dice que el crédito interno al sector privado se refiere
a los recursos financieros otorgados al sector privado, por ejemplo, mediante préstamos, compra
de valores que no constituyen una participacion de capital y créditos comerciales; y otras cuentas
por cobrar, que crean un derecho de reembolso. En el caso de algunos paises estos derechos
incluyen el crédito a empresas publicas. (Tabla 14)

(2)  Pasivo liquidos/PBI

Segun el Banco Mundial (2020), los pasivos liquidos son un indicador tradicional de la
profundidad financiera. Es igual a la demanda de la moneda y pasivos que se devengan de los
intereses de los bancos y otros intermediarios financieros divididos por el PBI. Este es el mayor
indicador disponible de la intermediacion financiera, ya que incluye todos los bancos e

instituciones financieras no bancarias. (Tabla 14)
(3) BTOT

El Banco Mundial lo define (2020) como el ratio de los activos de los bancos comerciales

entre el total de activos de los bancos comerciales y bancos centrales. (Tabla 14)
3.7.2. Indicadores de desarrollo del mercado de valores
(1)  Acciones negociadas (% PBI)

Segun el Banco Mundial (2020) manifiesta que el valor de las acciones negociadas es el
namero total de acciones negociadas, tanto nacionales como extranjeras, multiplicadas por sus
respectivos precios coincidentes. Empresas admitidas a cotizacion y negociacion se incluyen en

los datos. Los datos son valores al final del afio. (Tabla 14)
(2)  Capitalizacion Bursatil (% PBI)

Segun la SMV (2020) manifiesta que es el valor de mercado (en términos monetarios) de
una empresa que tiene sus valores inscritos en la Bolsa de Valores. La capitalizacion bursatil
sirve también para medir el tamafio de un mercado bursatil, a partir de la suma de las

capitalizaciones bursatiles de todas las empresas inscritas. (Tabla 14)
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(3)  Total de bonos (% PBI)

Segun World Federation of Exchanges (2019) manifiesta que los bonos son instrumentos
financieros de renta fija, emitidos por gobiernos, autoridades locales y organizaciones estatales o
privadas, divididas entre el Producto Bruto Interno. Estos bonos pueden ser cotizados o
negociados en uno o varios intercambios y asegurar niveles predeterminados de retornos en
forma de tasa de interés. Las tasas de interés pueden permanecer fijas durante toda la vida del
bono o varian de acuerdo con los términos del bono de cotizacion. (Tabla 14)

3.7.3. Indicadores de desarrollo bancario
(1)  Crédito privado por los dep6sitos bancarios y otras instituciones financieras

Segun el Banco Mundial (2020) manifiesta que el crédito interno provisto por el sector
bancario incluye todo el crédito a diversos sectores en términos brutos, con excepcion del crédito

al gobierno central, que es neto. (Tabla 14)
2 Margen de interés neto (% PBI)

Segun el Banco Mundial (2020) sefiala que es el valor contable de los ingresos netos por
intereses del banco como proporciones de sus activos productivos totales. Es una medida de
eficiencia bancaria. Niveles mas altos indican que existen niveles mas bajo de eficiencia bancaria,
que los bancos incurren en los costos mas altos y que una brecha mayor entre los préstamos y las

tasas de intereses de los depositos. (Tabla 14)
3.7.4. Indicadores de desarrollo econdémico
(1)  Crecimiento del PBI (% anual)

Segun el Banco Mundial (2020) establece que es la tasa de crecimiento anual porcentual
del PBI a precios de mercado en moneda local, a precios constantes. Los agregados estan
expresados en ddlares de los Estados Unidos a precios constantes del afio 2005. EI PBI es la suma
del valor agregado bruto de todos los productores residentes en la economia mas todo impuesto a

los productos, menos todo subsidio no incluido en el valor de los productos. Se calcula sin hacer
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deducciones por depreciacion de bienes manufacturados o por agotamiento y degradacion de

recursos naturales. (Tabla 14)
3.7.5. Institucionalidad
(1)  Indice de democracia

Segun The Economist Intelligence Unit (2021) manifiesta que estd compuesto por cinco
areas de evaluacion, las cuales estan definidas de una forma integral y coherente con el concepto
de democracia. Muy importante de mencionar es que, aungue no se encuentre como un aspecto
especifico del indice, la existencia de partidos politicos y la continuidad de elecciones libres,
justas y competitivas, sera la base para incluir un pais en la evaluacion. (Tabla 14)

(2)  Indice de estabilidad politica

Segun Polity 1V (2020) dice que estd denotado por el nimero de afios desde que hubo el
cambio de régimen. (Tabla 14)

(3)  Indice de libertad
Segun Freedom House (2020) manifiesta que este indice esta basado en la medida de la
libertad de expresion, elecciones claras de los partidos politicos, el grado de oposicién del

gobierno de turno y sobre todo el grado de autonomia de las instituciones. (Tabla 14)
4 indice de calidad de gobierno

Segun The Worldwide Governance Indicators (2020) precisa que estd basado en la
rendicidn de cuentas que dan los estados, estabilidad econémica y ausencia de conflictos sociales,
efectividad de gobierno, capacidad regulatoria, estado de derecho y control de la corrupcion.

Indice que absorbe todas estas caracteristicas a nivel mundial. (Tabla 14)
(5) Proteccion al inversionista

Segun The Worldwide Governance Indicators (2020), este indice manifiesta la

combinacion del indice del grado de divulgacién (transparencia de las transacciones), el grado de
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responsabilidad de los directores y la capacidad de los accionistas de demandar a los funcionarios

y directores de mala conducta. (Tabla 14)
3.7.6. Apertura
Q) Impacto en el negocio de las normas sobre la IED

Segun The Worldwide Governance Indicators (2020) resalta que es el impacto de las

normas y medidas a las inversiones en la inversion extranjera directa. (Tabla 14)
@) Inversion extranjera directa (IED)

Segun el Banco Mundial (2020) comenta que es la suma del capital accionario, la
reinversion de las ganancias, otras formas de capital a largo plazo y capital a corto plazo, tal
como se describe en la balanza de pagos. Esta serie muestra las salidas netas de inversiones desde

la economia informante hacia el resto del mundo y se divide por el PBI. (Tabla 14)
(3)  Apertura comercial (% PBI)

Segun lo establecido por el Banco Mundial (2020) con respecto a la apertura comercial
que es igual a la suma de las exportaciones de bienes y servicios méas las importaciones de bienes
y servicios divididas entre el producto bruto interno. Se le denomina apertura comercial a la

capacidad de transar bienes y servicios con respecto al resto del mundo. (Tabla 14)
3.7.7. Disponibilidad financiera
@ Disponibilidad de los servicios financieros

Este indicador se extrajo mediante la encuesta realizada por The Global Competitiveness
Report - WEF (2020) se hallé el siguiente indicador que es: ¢El sector financiero de su pais
ofrece una amplia variedad de productos y servicios financieros a los agentes econémicos

denominados empresa? Dando un rango de valores para calificar la pregunta. (Tabla 14)

2 Financiamiento a través del mercado de capitales locales
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Mediante la encuesta realizada por The Global Competitiveness Report WEF (2020) se
hall6 el siguiente indicador que es: ¢Qué tan facil es conseguir fondos mediante la emisién de
acciones en el mercado de valores en su pais? Dando un rango de valores para calificar la

pregunta. (Tabla 14)

Finalmente, después de haber recopilado los datos de las diversas fuentes secundarias, se
procede a estructurarlo como una base de datos tipo panel (Series de tiempo y corte transversal),
introduciéndose al software estadistico SPSS V.26 enfocandose en una reduccion de variables

mediante un andlisis factorial. (Tabla 15)
3.8.  Plan de procesamiento y analisis de datos

Una vez estructurado el data panel se procede a organizarse para un analisis factorial. El
andlisis factorial es una técnica estadistica abocada a encontrar correlaciones en grupos
homogéneos con una reduccion del nimero de variables denominandolos factores. Por lo tanto, el
andlisis factorial es una técnica de reduccion de dimensionalidades del grupo de datos. La
naturaleza de la base de datos es de la combinacion de series de tiempo y corte transversal lo cual
se le conoce como data panel. La composicion de este data panel son filas de los diversos paises
que salieron producto del muestreo aleatorio simple y los afios de analisis (2005 — 2019) por el

lado de las columnas. Tenemos todas las variables sustentadas por la tedrica econdmica existente.

Con respecto a su versatilidad, emplea una dindmica que consiste en la agrupacion de
variables de formas compactas a la cual le denomina factores de acuerdo con la teoria econdmica,
donde se observan mecanismos de transmisiones bastante tradicionales y otros que vienen siendo
resultado de un exhaustivo andlisis bibliografico. En este aspecto, podriamos decir que el analisis
factorial encuentra relaciones que van mas alla de una simple relacion y se acerca mas hacia una

causalidad.

El andlisis factorial engloba andlisis descriptivo que perfilan la idoneidad técnica de los
datos para su correcto analisis. A continuacion se muestra su aplicacion y la diversidad de

indicadores que propone la herramienta estadistica:
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Q) KMO y prueba de esfericidad de Bartlett

Busca la adecuacion muestral, contrasta si las correlaciones parciales entre las variables
son lo suficientemente pequefias. El valor de KMO se encuentra entre 0 y 1, la medida mas

cercana a 1 da a conocer un mayor grado de adecuacion muestral.
(2)  Comunalidades

Son las proporciones de varianza que pueden ser explicadas en el método factorial, es

decir, muestran la diferencia entre la observacion y su promedio.
(3)  Solucién inicial

Permite visualizar las comunalidades iniciales, los autovalores de la matriz analizada y los

porcentajes de varianza asociados a los mismos.
()] Matriz reproducida

Es la matriz que se halla post analisis de solucion inicial. Si el modelo es adecuado la

matriz es capaz de poder reproducir la matriz de correlaciones.
(5)  Gréfico de sedimentacion

Muestra la magnitud de los autovalores y es la forma grafica de poder determinar el
namero éptimo de factores. Ademas, indica el decaimiento y cambio de pendiente, que es la sefial

para tomar el nimero de factores.
(6) Matriz rotada

La matriz rotada, muestra la solucién factorial a la que se llega, empleadndose el método
de extraccion varimax que minimiza el nimero de variables que tienen saturacion alta en cada

factor.

En la extraccidn se empled el método de extraccion de componentes principales en la que

los factores son resultado de los autovalores de una matriz de correlaciones re-escalados. Se
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potencia la investigacion usando un gréfico de sedimentacion que sirve como apoyo para ver la

densidad de la distribucion entorno a sus factores correlacionables.

Por el lado de la rotacion se emplea el método varimax, método de rotacion ortogonal,
que minimiza el nimero de variables que presentan saturacion alta dentro de sus factores

individualmente, método de simplificacion en la interpretacion de los factores optimizados.

En las puntuaciones se decide guardar las puntuaciones factoriales como regresion y
reflejandose en variables independientes dentro de la base de datos, todo esto con la finalidad de
poder determinar el desarrollo de los factores en el Gltimo afio de ejercicio representandose

mediante graficos radiales.

Una vez realizado el analisis factorial, se puede inferir los resultados que se acoplan a la
teoria economica, se puede observar relaciones existentes que a simple vista no se logran
visualizar sino mediante un analisis mas profundo. La forma de la interpretacion es basicamente
en la reduccion de las 19 variables globales que se presentd ex ante a un solo escenario de solo 5
factores, a los cuales se les puede interpretar como el nimero de blogues 6ptimos que explican de

manera eficiente la varianza del fendmeno en cuestion.
3.9. Matriz de consistencia

Ver en anexo.

3.10. Consideraciones éticas

Las consideraciones éticas tomadas en consideracion en la presente investigacion son la
originalidad y veracidad de los datos, con la finalidad de no tener resultados sesgados para

futuras investigaciones en temas similares o extensiones de este.
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IV. Resultados y discusion

4.1. Andlisis factorial

Después de haber concluido con la recoleccion de datos, se procede a realizar un analisis
de todos los paises que salieron bajo el proceso de muestreo probabilistico - aleatorio simple,
haciendo pasar al conjunto de datos la prueba KMO vy esfericidad de Bartlett.

Tabla 5.
Prueba de KMO y Bartlett

Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 137
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 5582,214
Bartlett Gl 171

Sig. ,000

Fuente: Elaboracion Propia

Donde se encontro que los datos (25 paises, 19 variables, 15 afios) arrojan una adecuacion
de 0.737 mediante la medida de adecuacién muestral KMO. Esto quiere decir que los datos estan
aptos para poder reflejar indicadores robustos en un analisis factorial reafirmado por una
distribucién chi-cuadrado de valor de 5582.214 y p-value de 0.0000.

Asimismo, las comunalidades reproducidas (extraccién) nos muestra la varianza que
explica la estimacion del modelo factorial demostrando la robustez del indicador que se

encuentren con valores cercanos a la unidad.



Tabla 6.

Comunalidades

Comunalidades

Inicial Extraccion
Cred_Inter_Privado 1,000 ,888
Pasivos_Liq_PBI 1,000 , 152
BTOT 1,000 ,800
Acc_Neg_PBI 1,000 ,808
Cap_Bursatil 1,000 714
Bonos_PBI 1,000 ,789
Cred_Privado_Dep_Bancario 1,000 ,888
Margen_Neto 1,000 ,705
Crec_PBI_Anual 1,000 ,629
Indice_Democracia 1,000 ,823
Indice_Estabilidad_Politica 1,000 ,830
Indice_Libertad 1,000 ,7192
Indice_Calidad_Gobierno 1,000 871
Proteccion_Inversionista 1,000 ,847
Impacto_Normas_Inv_Extranjera 1,000 187
IED 1,000 ,515
Apertura_Comercial 1,000 877
Disponibilidad_Serv_Financieros 1,000 577
Financ_Mcdo_Capital 1,000 ,812

Método de extraccién: andlisis de componentes principales.

Fuente: Elaboracion Propia
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Como se puede observar en el analisis de las comunalidades todas las variables en

cuestion tienen valores por encima del 0.50, lo que indica que son bastante robustas de cara al

andlisis factorial. Encontramos el valor minimo de 0.515 que pertenece a la variable de

crecimiento del PBI anualizada, variable que nos logra explicar solo el 51.5% de la variabilidad

original. Esto, sumado a la prueba de KMO vy esfericidad de Bartlett, nos proporciona mayores

indicios de que los resultados que se hallaran seran consistentes con la teoria econdémica debido a

lo que representa en concepto la tabla de comunalidades, que es la varianza que logran explicar

con respecto al modelo de analisis factorial.
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El output de varianza total explicada (Tabla 7) da a conocer el nimero 6ptimo de factores
dentro del andlisis factorial y también muestra el porcentaje total acumulado de la varianza total

explicada con el nimero 6ptimo de factores.

Tabla 7.

Varianza total explicada

Varianza total explicada

Sumas de cargas al cuadrado de la Sumas de cargas al cuadrado de la
Componente Autovalores iniciales extraccion rotacion
% de % % de % de %
Total  varianza acumulado | Total varianza % acumulado | Total varianza  acumulado
1 7,441 39,161 39,161 7,441 39,161 39,161 4,979 26,207 26,207
2 2,563 13,491 52,652 2,563 13,491 52,652| 3,316 17,453 43,660
3 2,062 10,852 63,504 2,062 10,852 63,504 2,712 14,274 57,934
4 1,581 8,320 71,824 1,581 8,320 71,824 2,096 11,033 68,967
5 1,058 5,566 77,390 1,058 5,566 77,390( 1,600 8,423 77,390
6 ,920 4,889 82,279
7 ,738 3,886 86,165
8 ,551 2,898 89,063
9 485 2,552 91,615
10 ,383 2,018 93,633
11 264 1,391 95,023
12 ,237 1,250 96,273
13 ,206 1,086 97,359
14 ,167 877 98,236
15 ,137 ,719 98,955
16 ,087 ,459 99,414
17 ,071 ,372 99,786
18 ,041 ,214 100,000
19 2,751E-5 ,000 100,000

Método de extraccién: andlisis de componentes principales.
Fuente: Elaboracién Propia

Como se puede observar en la ejecucidn del andlisis factorial arroja que el numero 6ptimo
de factores es de 5, y que estos factores dptimos logran explicar en detalle el 77.39% del total de

varianza del modelo, del total de 19 componentes que se vincula directamente al nimero de
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variables en analisis. Si quisiésemos que se explicara el 82% del modelo deberiamos extraer un
factor adicional, sin embargo, esto es sesgar al modelo puesto que el nimero éptimo esta
determinado por la presencia del autovalor (autovalores > 1). Este analisis se logra comprender

mejor mediante la Figura 9 denominada Grafico de sedimentacion.

Figura 9.

Gréfico de sedimentacion

Grafico de sedimentacion

Autovalor
S

[~

‘\\\‘

Tt 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Numero de componente

Fuente: Elaboracion Propia

El grafico de sedimentacion nos muestra el factor de decaimiento que ejerce cada factor
adicional que busque un mayor por poder explicativo, como se puede visualizar el factor 19, que
coincide con el nimero de variable logra tener un autovalor infinitesimalmente cercano a 0 y este
logra a su vez una explicacion del 100%. Enfocandose al analisis, vemos que los autovalores
tienen una pendiente negativa y vemos que a partir del 5 factor, el decaimiento es cada vez mas
plano, lo que nos dice graficamente es que 5 es el nimero 6ptimo de factores que definen muy

bien la robustez del analisis factorial.

La matriz de componentes rotados explica las saturaciones relativas de cada variable en

cada uno de los diversos factores, centrandose en la fuerza con la que se correlacionan. Posterior
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a ello, la interpretacion de la agrupacién por factores depende plenamente del criterio del

investigador.

Tabla 8.

Matriz de componente rotado

Matriz de componente®

Componente

3 4

Acc_Neg_PBI
Cred_Privado_Dep_Bancario
Cred_Inter_Privado
Pasivos_Liqg_PBI

BTOT

Bonos_PBI

Margen_Neto
Indice_Democracia
Crec_PBI_Anual
Indice_Estabilidad_Politica
Indice_Calidad_Gobierno
Indice_Libertad

Cap_Bursatil
Disponibilidad_Serv_Financieros
Financ_Mcdo_Capital
Impacto_Normas_Inv_Extranjera
IED

Proteccion_Inversionista
Apertura_Comercial

0.831
0.816
0.816
0.811
0.808
0.679
-0.647

0.860

-0.746

0.721

0.630

0.584

0.792

0.756

0.697
0.750
0.696

0.852
-0.712

Método de extraccién: andlisis de componentes principales.
Método de rotacién: Varimax con normalizacion Kaiser.
a. La rotacion ha convergido en 6 iteraciones.

Fuente: Elaboracion Propia

En la Tabla 8, se logra identificar 5 factores que contienen dentro las diversas variables de

andlisis. Donde se emplea un método de extraccion por analisis de componentes principales, un

método de rotacion que es el varimax, que a su vez, se encarga analizar las correlaciones internas

y agruparlas.

Las 19 variables son las mismas que se tenian en un principio, lo que ha cambiado es el

ordenamiento de los factores. Hemos pasado de 7 a 5 determinantes aplicando el analisis factorial
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exploratorio. Esto es, debido a que en la investigacion consideramos méas paises con un periodo

de tiempo mas prolongado y aplicado a la realidad peruana.

Por otra parte, se realiz6 el analisis factorial confirmatorio para contrastar el agrupamiento
de Cumbe et al. (2013) pero obteniendo un resultado distinto. En este anélisis, se obtuvo los 7

factores, pero no se asocian de la manera que se afirmaba.

En este caso, se realizd la prueba KMO denotando una adecuacion muestral de 0.737 con
una distribucién chi cuadrada de valor de 5582.214 y p-value de 0.0000. El resultado de la prueba
de KMO vy esfericidad de Barlett es igual al del analisis exploratorio.

Tabla 9.

Prueba de KMO y Bartlett - Andlisis confirmatorio

Prueba de KMO vy Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 137
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 5582,214
Bartlett Gl 171

Sig. ,000

Fuente: Elaboracion Propia

En el output de varianza total explicada (Tabla 10) el namero éptimo de factores dentro
del analisis factorial es de 7 factores que explican en un 86.16% la varianza total del modelo; sin
embargo, toma componentes con autovalores por debajo de la unidad haciendo que este

agrupamiento no sea el 6ptimo.

Observamos que los resultados de la matriz de componente rotado (Tabla 11) dista del
agrupamiento de Cumbe et al. (2013) (Figura 4). Es mas, la variable crecimiento del PBI (%
anual) aparece siendo parte del componente 2; en cambio, segin los autores esta variable
representa el Unico indicador del factor desarrollo econémico. Por consiguiente, en la matriz
rotada notamos que las variables capitalizacion bursatil (% PBI), disponibilidad de los servicios
financieros y la inversion extranjera directa (IED) son unicos indicadores de factores, muy
distinto del agrupamiento de los autores, donde son componentes de factores como desarrollo de

mercado de valores, disponibilidad financiera y apertura, respectivamente.



Tabla 10.

Varianza total explicada — Analisis confirmatorio

Varianza total explicada
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Sumas de cargas al cuadrado de la

Sumas de cargas al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccion rotacion
% de % % de % % de %
Componente Total varianza  acumulado Total varianza acumulado | Total varianza acumulado
1 7.441  39.161 39.161 7.441  39.161 39.161| 4.563  24.016 24.016
2 2.563 13.491 52.652 2563  13.491 52.652 | 3.131  16.481 40.497
3 2.062 10.852 63.504 2.062 10.852 63.504 | 2.838  14.935 55.432
4 1.581 8.320 71.824 1.581 8.320 71.824| 1.924  10.127 65.559
5 1.058 5.566 77.390 1.058 5.566 77.390| 1.670 8.792 74.351
6 0.929 4.889 82.279 0.929 4.889 82.279| 1.188 6.251 80.602
7 0.738 3.886 86.165 0.738 3.886 86.165| 1.057 5.563 86.165
8 0.551 2.898 89.063
9 0.485 2.552 91.615
10 0.383 2.018 93.633
11 0.264 1.391 95.023
12 0.237 1.250 96.273
13 0.206 1.086 97.359
14 0.167 0.877 98.236
15 0.137 0.719 98.955
16 0.087 0.459 99.414
17 0.071 0.372 99.786
18 0.041 0.214 100.000
19 2.751E-05 0.000 100.000

Método de extraccion: anlisis de componentes principales.

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 11.

Matriz de componente rotado - Analisis confirmatorio

Matriz de componente rotado?

Componente

1 2 3 4 5 6 7

BTOT 0.831

Acc_Neg_PBI 0.809

Pasivos_Liqg_PBI 0.793

Cred_Privado_Dep_Bancario 0.759

Cred_Inter_Privado 0.759

Bonos_PBI 0.708

Margen_Neto -0.601

Indice_Democracia 0.844

Crec_PBI_Anual -0.766

Indice_Estabilidad_Politica 0.715

Impacto_Normas_Inv_Extranjera 0.884

Indice_Calidad_Gobierno 0.636

Indice_Libertad 0.628

Financ_Mcdo_Capital 0.607

Cap_Bursatil 0.901
Apertura_Comercial 0.822
Proteccion_Inversionista -0.757
Disponibilidad_Serv_Financieros 0.914
IED 0.973

Método de extraccidn: anlisis de componentes principales.
Método de rotacion: Varimax con normalizacién Kaiser.

a. La rotacion ha convergido en 7 iteraciones.
Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente, el correcto agrupamiento viene dado por los 5 factores del analisis
exploratorio debido a que tiene autovalores mayores a la unidad explicando la varianza total en
un 77.39% y obteniendo una mejor distribucion de las variables. Estos 5 factores agrupan a las
variables por caracteristicas similares, alcanzando una nueva agrupacion de las variables

obtenidas por el analisis factorial. Estas estarian compuestas de la manera siguiente:



Figura 10.

Determinantes e indicadores - Nueva agrupacion
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DETERMINANTES

INDICADORES

Desarrollo del Mercado Bancario

Institucionalidad

Desarrollo del Mercado de Valores

| Apertura

| Proteccion al Inversionista }<:

|fnd1'ce de acciones negociada (% PBI)

Crédito privado por los depésitos bancarios v
otras instituciones financieras

|Crédi'tcr interno en el sector privado (% PBI)

Pasivos liquidos/PBI

BTOT

Total de bonos (% PBI)

|1-Iargen interés neto (% PBI)

Indice de democracia

Crectmiento del PBI (% anual)

Indice de estabilidad politica

Indice de calidad de gobierno

Indice de libertad

Capitalizacion bursatil (% PBI)

Disponibilidad de los servicios financieros

Financiamiento a través del mercado de capitales
locales

}i:{hpacm en el negocio de las normas sobre la IED
|[nver51'c'rﬂ extranjera directa (IED)

|Proteccion al iversionista

|Apamn'a comercial (% PBI)

Fuente: Elaboracién propia
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4.2.  Factores o componentes
4.2.1. Factor 1 - Indicadores de desarrollo del mercado bancario

Este factor evidencia relaciones fuertes y positivas con las variables acciones negociadas
(% PBI), credito privado por los depdsitos bancarios y otras instituciones financieras, crédito
interno en el sector privado (% PBI), pasivos liquidos/PBI, BTOT vy total de bonos (% PBI).

Asimismo, tiene una relacion fuerte y negativa con la variable margen de interés neto (% PBI).

Estos resultados van acordes a lo que sefialan los autores Borges, Landaberry y Licandro
(2012) que presentan resultados significativos y positivos en variables como el tamafio de la
economia, calidad institucional y el entorno macroeconémico. Por otro lado, el factor presenta
una relacion fuerte pero negativa con la variable margen neto debido a que mientras mas altos
sean los margenes (baja eficiencia bancaria), en términos de spread, terminara afectando

negativamente al desincentivar el desarrollo financiero.

Esto se ve reflejado en el desarrollo de las instituciones financieras y la preferencia de los
agentes economicos (empresas) que toman deuda via financiamiento bancario debido al nivel de
control en la toma de decisiones, la divulgacion de la informacion, el simple hecho del
desconocimiento o poca informacion del mercado de valores. Centrandonos en la casuistica
peruana, vemos que el mercado de valores no es tan conocido y que los agentes econdOmicos
prefieren tomar deuda via bancos, que emitir bonos titulizados debido a la escasez de informacién
existente y por los altos costos que existe para participar en un mercado poco profundo en su

primera emision, desconociendo incluso los beneficios de estos instrumentos alternativos.

Los efectos del mercado de valores se ven reflejados en un circulo virtuoso que afecta
directamente a la facilidad para hacer negocios dentro de la economia y también a la
disponibilidad de acceso al financiamiento por mercados bancarios y mercados de valores en el
concepto de emisiones privadas y publicas de empresas deficitarias y que no desean limitar sus

lineas de crédito en el mercado de bancos.
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4.2.2. Factor 2 — Institucionalidad

Este factor muestra relaciones fuertes y positivas con las variables indice de democracia,
indice de estabilidad politica, indice de calidad de gobierno y el indice de libertad. Asimismo,

tiene una relacion fuerte y negativa con la variable crecimiento del PBI (% anual).

Los autores Prats y Sandoval (2016) encuentran relacion entre variables financieras y
econdmicas en economias que fueron socialistas pero que enfrentaron una transicién para ser
economias de mercado reflejados en mejores indices de democracia, estabilidad politica, libertad

y calidad de gobierno.

Por el contrario, el factor institucionalidad muestra una relacion fuerte y negativa con el
crecimiento econdémico del pais. Contrariamente a lo mostrado por Lezama, Laverde y Gomez
(2017) en su estudio en Colombia donde muestran que el comportamiento del mercado de valores
y el crecimiento econémico es positivo. Ademas, Herndndez, Vargas y Villegas (2017) en su
trabajo con los paises de Norteamérica concluyen también con la existencia de una relacion
positiva entre el crecimiento economico y el desarrollo del sector bursatil. Sin embargo, la
investigacion de Brianto (2010) en Venezuela explica una relacion fuerte y negativa del
crecimiento econdémico y la capitalizacion bursatil dando a entender que factores como el

reducido tamario del mercado y la baja liquidez no aportan en el crecimiento del pais.

Un mayor grado de institucionalidad genera un circulo virtuoso que desemboca en mayor
grado de inversién. Las potencias mundiales son bien miradas por inversionistas porque respetan
un marco juridico que salvaguarda los intereses del inversionista y esto desencadena una
migracién de capitales hacia paises mas desarrollados con un alto grado de institucionalidad en

proteccion de sus capitales.
4.2.3. Factor 3 — Indicadores de desarrollo de mercado de valores

Este factor encuentra relaciones fuertes y positivas con las variables capitalizacion
bursatil (% PBI), disponibilidad de los servicios financieros y financiamiento a través del

mercado de capitales locales.
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El desarrollo del mercado de valores medido como la variable capitalizacion bursatil de
empresas locales muestra de manera directa la capacidad de acceso a los inversionistas en
empresas que operan dentro del pais y algo aun mas interesante es la facilidad con la que los
agentes econdmicos pueden interactuar dentro del mercado. El efecto de la capitalizacion nos
muestra la dindmica de operaciones que surgen dentro del mercado y que estas, a su vez,
dependen de indicadores como el indice de libertad para hacer negocios transparentes de cara a
los inversionistas locales e internacionales de forma retail a institucional. También, se relaciona
con indicadores de buen gobierno corporativo puesto que presenta la dindmica que existe con la
capacidad de operar de las empresas abocadas a la confianza que atribuye el inversionista
tomandolo como activo seguro o con riesgo diversificable de forma coherente con la tasa de

mercado.

Por otro lado, la variable disponibilidad de los servicios financieros presenta una relacion
fuerte y positiva puesto que el acceso a los servicios financieros fomenta la competencia
permitiendo a las instituciones bancarias y no bancarias a innovar, acelerando el proceso de la
inclusion financiera de un pais. Esto es consistente con el trabajo de Borges, Landaberry y
Licandro (2012) que concluyen en que variables como el tamafio de la economia, calidad
institucional y el entorno macroecondémico tienen un efecto significativo y positivo en la

economia debido a la presencia de economias de escala en los mercados emergentes.

Las variables capitalizacion bursatil y financiamiento a través del mercado de capitales
locales se complementan en la sistematizacion eficiente de los procesos, la velocidad de
ejecucion y el grado de competitividad de la economia. Reflejando asi, la negociacion de los
agentes superavitarios con el interés de rentabilizar su dinero, es decir, la facilidad de acceder al
sistema que ayuda a los individuos a ingresar a este mercado de una manera mucho mas sencilla.
Aunque, los autores Borges, Landaberry y Licandro (2012) encuentra resultados significativos
pero negativos alegando que los mercados emergentes estudiados se encuentran escasamente
desarrollados por ser emergentes, pero aclaran que en la literatura también se muestran resultados

positivos.
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4.2.4. Factor 4 — Indicadores de apertura

Este factor expresado por las variables impacto en el negocio de las normas sobre la
inversion extranjera directa y la inversion extranjera directa (IED). Estas variables son

significativas y positivas.

De igual manera, Vasquez (2020) concluye que existe una relacion positiva, en un corto
plazo, de las inversiones extranjeras directas para el crecimiento econdmico peruano. Esto se basa
en que la inversion extranjera directa puede estimular el crecimiento econdémico a través de
nuevas tecnologias, formacion de capital, creacién de empleo, desarrollo de recursos humanos y

expansion del comercio internacional.
4.2.5. Factor 5 — Indicadores de proteccion al inversionista

Medido por las variables proteccion al inversionista y apertura comercial (% PBI). Estas

variables son significativas de manera positiva y negativa, respectivamente.

El resultado de la primera variable se reafirma con lo mencionado por La Porta et al.
(1997) que la regulacion y el sistema legal son fundamentales para el buen funcionamiento del
sistema financiero puesto que tiene efectos sobre el tamafio y amplitud de los mercados de

capitales.

Este factor también contempla una relacion negativa con la variable apertura comercial
(% PBI) en linea con los primeros resultados de los autores Borges, Landaberry y Licandro
(2012) que presentan resultados negativos y significativos en uno de sus métodos de estimacion
(cross-section) y no en el otro (de panel). Si bien el primer resultado puede contradecir a la
intuicion econdmica, se podria interpretar que un menor grado de apertura implica menor acceso

al financiamiento externo que conllevaria a un mayor desarrollo del mercado de deuda local.
4.3.  Puntuaciones factoriales

Las puntuaciones factoriales buscan darnos una mayor vision de como se encuentran los
paises en el afio de analisis, es decir, busca crear una nueva métrica de escala para comparacion

de los paises en el periodo (t). Muchos investigadores emplean la puntuacion factorial en la
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metodologia de regresion debido a que es un método que estima coeficientes como si fuese un

MCO ordinario, donde la funcidn objetivo es minimizar la varianza de estos.

Las puntuaciones factoriales se expresan en un formato diferencial, por lo cual una
puntuacion factorial igual a cero corresponde directamente a que existe una igualdad con la
media. Las puntuaciones factoriales superiores a cero demuestran que se encuentran por encima
de la media y las que sean menores a cero, por debajo de la media. Asimismo, se estiman
mediante una regresion interna del modelo y se posicionan como variable dentro de nuestra base

de datos.

Tabla 12.

Puntuaciones factoriales 2019

PUNTUACIONES FACTORIALES 2019

PAIS FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR5
ECONOMIAS DESARROLLADAS

Alemania -0.22 0.97 0.33 0.28 -1.20
Canada 0.24 0.96 0.89 0.30 0.66
Espafia 0.27 0.73 -0.39 -0.22 -0.61
Estados Unidos 1.46 -0.04 0.69 -0.59 1.52
Francia 0.03 0.82 0.46 -0.04 0.09
Italia 0.76 0.77 -1.07 -0.66 -0.22
Japon 1.75 1.07 0.15 -0.68 0.69
Reino Unido 0.60 0.14 0.91 0.76 0.76
Suiza 0.66 0.50 2.40 0.83 -1.17
Turquia 0.05 -1.30 -0.70 0.16 0.16
ECONOMIAS EMERGENTES LATAM

Argentina -1.62 0.36 -0.37 -1.79 0.08
Bolivia -1.98 -0.19 -0.22 -1.22 -0.24
Brasil -0.31 0.22 0.87 -0.72 0.66
Chile -0.55 0.65 0.26 0.89 0.32
Colombia -1.01 -0.35 -0.59 0.36 0.09
México -1.14 0.12 -0.13 0.25 -0.32
Panama -1.20 0.03 -0.05 0.45 0.22
Perl -1.28 0.27 -0.38 0.75 0.45
ECONOMIAS EMERGENTES NO LATAM

Bangladesh -1.29 -0.58 0.05 -0.20 -0.84
China 2.72 -2.89 -0.66 -0.57 -0.85
India 0.86 -0.54 0.13 -0.33 0.34
Indonesia -1.16 -0.43 0.17 -0.19 0.27
Portugal -0.09 0.89 -0.72 0.75 -0.92
Rusia -0.76 -0.57 -0.40 -0.94 -1.11
Sudafrica -0.28 0.07 2.03 -1.10 0.56

Fuente: Elaboracidn propia
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4.4.  Comparacion: Peru y muestra de paises
4.4.1. Peru con los paises desarrollados

En el grafico se muestra que los paises Estados Unidos y Japon tienen mejor promedio en
los factores de desarrollo del mercado bancario mientras que Peru estd ligeramente por encima
del promedio en el factor institucionalidad. La institucionalidad, definida como un atributo basico
dentro del estado de derecho donde se garantiza la cualidad de la institucién gubernamental.

Estos resultados reflejan el desarrollo de sus economias a través de sus mercados bancarios.

Asimismo, en el desarrollo de mercado de valores notamos que Suiza toma la delantera
seguido de Estados Unidos, Reino Unido, Canada y Francia. Por el contrario, Per( estad por
debajo de la media haciendo notar la falencia de su mercado de valores poco profundo y falto de
liquidez.

Figura 11.

Grafico radial de los paises desarrollados y Per
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Definiendo a la apertura como el grado de negociacion con el exterior, es decir, la libre
disponibilidad de negociacion, por el lado de sus capitales, materias primas y servicios. Podemos
comentar que en el factor apertura, Peru se ubica por encima de la media al igual que los paises
Suiza, Reino Unido, Canada y Alemania. Estos paises demuestran que el comercializar con otras
economias trae consigo eficiencia en los mercados dado que genera menores costos y mayores
beneficios para los consumidores. Ademas, Per( es un pais minero exportador y abierto a los
mercados desarrollados, confirmando que nuestro pais maneja una buena relacion y politica

comercial con los demas paises.

Ademas, muestra a Estados Unidos muy por encima de la media en el indicador de
proteccion al inversionista dando a notar la confianza que muestra para atraer inversiones a su
mercado, seguido de paises como Canada, Japon y Reino Unido. Nuestro pais se encuentra por
encima de la media por poco, demostrando que es un pilar que falta apuntalar para el crecimiento
de su mercado accionario. Mientras mas se proteja al inversionista, mas inversion y crecimiento

para el pais.

Figura 12.

Grafico radial de los paises desarrollados y Peru
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4.4.2. Peru con los paises emergentes LATAM

En el mercado latinoamericano, Brasil destaca por encima del promedio en el indicador
desarrollo del mercado de valores mostrando asi la profundidad de su mercado, su liquidez, la
participacion relevante en Latinoamérica que posee, el tamafio geografico y al volumen de
empresas que manejan al interior del pais, medido por la capitalizacion bursatil de las empresas
locales. Seguido por Chile con una mayor presencia de capitalizacion en empresas mineras. Per(
no es ajena a la realidad chilena debido a que el mercado de valores peruano es un mercado
altamente concentrado en mas del 70% dentro del sector minero, lo cual no permite un desarrollo

de capitalizacién abocados a una diversificacion sectorial.

Con respecto al desarrollo bancario la puntuacion factorial arroja a Brasil y a Chile como
paises con un desarrollo bancario cercano a la media, pero mejores que el resto de los paises. La
principal razon de esto es el grado de inversion que presentan como pais y el libre mercado,
donde los mas bancos generan competitividad en tasas. Luego, Per( esta por debajo de la media
dando muestra que necesita potenciar sus instituciones para generar mayor confianza de la que se
tiene en el sistema. Este indicador debe mejorar con un mejor rol regulatorio de la SBS de cara al
mercado y los nuevos marcos regulatorios a empresas del sector financiero como lo son las

cooperativas de ahorro y crédito.

Por el lado de la institucionalidad, Peru presenta un nivel ligeramente por encima de la
media liderada por el Banco Central de Reserva que representa la independencia de la politica
monetaria enfocada al control de los indices de precios (inflacién). Por el mismo lado, mirando el
desarrollo economico de los paises de Chile y Per, la razon primordial de su institucionalidad y
crecimiento econdmico es la subida de los precios de los metales, generada a su vez por la mayor
demanda de China y Estados Unidos en esta Gltima década. La naturaleza de la economia de
ambos paises es primaria, es decir, son los que explotan los recursos naturales y los venden como

materias primas en los mercados de commodities.
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Figura 13.

Gréfico radial de los paises emergentes LATAM
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Encontramos que Chile es el pais con mayor nivel de apertura segun la puntuacion
factorial obtenida, seguido por Perl, pais vecino. La razén de este lugar se debe a los convenios
de libre comercio que mantiene el Per( y al dinamismo existente en la demanda de metales. En
este caso, el sector minero y energético ha sido especialmente atractivo para la inversion
extranjera directa (IED) en estos paises. Aunque persisten desafios relacionados con la eficiencia
del sistema legal y la corrupcion, tanto Chile como Per( estan trabajando en mejorar su clima de

inversion.

Revisando el indicador de proteccion al inversionista, observamos que Brasil tiene un
mejor resultado por encima de sus paises vecinos, Chile y Perld. En este caso particular, la
proteccion al inversionista en Brasil ha sido objeto de debate y preocupacién en el pasado debido
a problemas de corrupcion y una burocracia complicada. A pesar de esto, el gobierno ha
implementado reformas para mejorar la proteccion de los inversionistas y las leyes han mejorado

en los Gltimos afios. Asimismo, Per( ha realizado avances significativos en la proteccion al
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inversionista puesto que ha implementado reformas para simplificar los procedimientos legales y
mejorar la seguridad juridica. Los tratados de libre comercio y acuerdos de inversion también han

contribuido a fortalecer la proteccion de los inversionistas extranjeros.

Figura 14.

Gréfico radial de los paises emergentes LATAM
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4.4.3. Peru con los paises emergentes NO LATAM

Podemos observar que China tiene la mejor puntuacion en el indicador del desarrollo
bancario, seguido por India. EI mercado bancario chino ha experimentado un rapido crecimiento
en las ultimas décadas y se ha adaptado a las tendencias tecnoldgicas, como los pagos moviles y
las aplicaciones de banca en linea. Sin embargo, India le sigue de cerca y ha trabajado en la
inclusion financiera y la adopcion de las fintechs, ademas, tiene un mercado bancario grande y
diversificado con una amplia red de bancos publicos y privados. Aungue no es tan grande como

el mercado chino, sigue siendo una de las economias mas grandes del mundo. Por el contrario,
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Per( que es mas pequefio, ha realizado avances significativos en la inclusion financiera y el uso

de tecnologia financiera.

La institucionalidad es un factor fundamental para el desarrollo econdémico y social de un
pais, y su fortalecimiento es esencial para el progreso a largo plazo. En el caso de Portugal tiene
una puntuacion factorial por encima de la media debido a que es considerado un pais con
instituciones sélidas y estabilidad politica. Su sistema democrético es estable y ha avanzado en la
lucha contra la corrupcién y la promocién de la transparencia en el gobierno. Ademas, Portugal
es parte de la Unién Europea, lo que aporta un marco institucional adicional y apoyo econémico.

Por otro lado, Sudafrica, Indonesia y Per han enfrentado desafios en la lucha contra la
corrupcion. Sudafrica ha experimentado desafios en su institucionalidad, especialmente en lo que
respecta a la corrupcion y la gobernabilidad. Indonesia ha avanzado en la mejora de su sistema
institucional en las ultimas décadas. Per( ha tenido periodos de inestabilidad politica y
corrupcion, pero también esfuerzos para fortalecer las instituciones democraticas y la lucha
contra la corrupcion. La independencia del poder judicial y la efectividad de las agencias

reguladoras son areas en las que se ha trabajado para mejorar la institucionalidad.

Concerniente al desarrollo del mercado de valores, Sudafrica tiene una puntuacion por
encima de la media seguida por Indonesia, India, Bangladesh, Rusia, China y Perd. Sudéafrica
tiene un mercado de valores bien desarrollado y es el hogar de la Bolsa de Johannesburgo (JSE),
una de las bolsas més grandes y antiguas de Africa. La JSE lista una amplia gama de empresas
nacionales e internacionales, lo que la convierte en un centro importante para la inversion en el
continente africano. En cambio, Peru cuenta con la Bolsa de Valores de Lima (BVL), que es uno
de los mercados mas pequefios de estos paises; sin embargo, hay esfuerzos para promover el
desarrollo del mercado de valores peruano, y se han implementado reformas para atraer
inversionistas y aumentar la liquidez. Paises como Indonesia y Bangladesh han experimentado un
crecimiento significativo en las Gltimas décadas, aunque siguen siendo relativamente pequefios en

comparacion con mercados mas desarrollados.
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Figura 15.
Gréfico radial de los paises emergentes NO LATAM y Peru
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Los paises Portugal y Per( tienen las puntuaciones factoriales mas altas del factor
apertura. En este caso, Portugal ha atraido una cantidad significativa de IED en los Gltimos afos.
El pais ofrece un entorno empresarial estable y atractivo, con una ubicacion estratégica en
Europa, infraestructura de calidad y mano de obra capacitada. La IED ha contribuido al
crecimiento econdmico y la diversificacion de la economia portuguesa. Asimismo, Per( ha
atraido una cantidad considerable de IED en sectores como la mineria, la energia y la
construccion. El pais ofrece oportunidades de inversion en sus vastos recursos naturales y un
entorno regulatorio que fomenta la inversién extranjera; sin embargo, Pert también enfrenta

desafios en términos de burocracia y regulacion.

En el caso de la proteccion del inversionista, paises como Sudafrica, Perud, India e
Indonesia tienen puntuaciones por encima de la media. Los cuatro paises mencionados presentan
una serie de desafios y oportunidades en términos de desarrollo econdémico y proteccion al

inversionista. Cada uno ha trabajado en fortalecer su entorno de inversion y regulaciones para
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proteger los derechos de los inversores, lo que es fundamental para atraer inversion extranjera y
promover el crecimiento econdémico; sin embargo, persisten desafios relacionados con la
aplicacion efectiva de regulaciones, la gobernabilidad corporativa y la transparencia en el
mercado. La mejora continua en estos aspectos es esencial para garantizar la confianza de los

inversores y fomentar el desarrollo econdmico sostenible en estos paises.

Figura 16.
Gréfico radial de los paises emergentes NO LATAM y Peru
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V. Conclusiones

La presente tesis tiene como objetivo identificar los determinantes que intervienen en el
desarrollo del mercado de valores: Per(l y una muestra de paises (2005-2019). Empezamos por
realizar un anélisis factorial exploratorio obteniendo un ordenamiento Optimo de 5 factores
explicando el 77.39% del total de la varianza del modelo y con la presencia de autovalores
mayores a 1. Con la aplicacion del analisis factorial exploratorio, las 19 variables en estudio se
agruparon en solo 5 factores o componentes que son: (1) Desarrollo del mercado bancario; (2)
Institucionalidad; (3) Desarrollo del mercado de valores; (4) Apertura y (5) Proteccion al

inversionista.

El primer factor de desarrollo del mercado bancario contiene a variables como indice de
acciones negociadas (% PBI), crédito privado por los depdsitos bancarios y otras instituciones
financieras, crédito interno en el sector privado (% PBI), pasivos liquidos/PBI, BTOT, total de
bonos (% PBI) y margen de interés neto (% PBI). El segundo factor institucionalidad, a variables
como indice de democracia, crecimiento del PBI (% anual), indice de estabilidad politica, indice
de calidad de gobierno e indice de libertad. El tercer factor desarrollo del mercado de valores, a
variables como capitalizacion bursatil (% PBI), disponibilidad de los servicios financieros y
financiamiento a través del mercado de capitales locales. El cuarto factor apertura, a variables
como impacto en el negocio de las normas sobre la IED y la inversion extranjera directa. El
quinto factor proteccion al inversionista, a variables como proteccion al inversionista y apertura

comercial (% PBI).

Luego, se busco comprobar el ordenamiento que presentan Cumbe et al. (2013) donde se
observaba que las variables se agrupaban en 7 factores. Realizamos un analisis factorial
confirmatorio consiguiendo los 7 factores que se mencionaba, pero sin el asociamiento que se
aseguraba, alejados de lo mostrado por los autores. Estos resultados nos arrojaron que los factores
explicaban en un 86.16% la varianza total del modelo, pero toman componentes con autovalores

por debajo de la unidad, no siendo un agrupamiento adecuado.

Por otro lado, el analisis factorial exploratorio nos arroja puntuaciones factoriales de todos

los paises, que son las estimaciones de las puntuaciones latentes de los paises en esos factores.
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Estas puntuaciones se generan utilizando las cargas factoriales, que indican la fuerza y la

direccion de la relacion entre cada variable original y cada factor.

Finalmente, Perd en el primer factor de desarrollo del mercado bancario tiene una
puntuacion factorial de -1.28, situandose por debajo de la media, debido a que necesita potenciar
a sus instituciones para la generacion de confianza y buscar una mayor competitividad en el
sector. En el segundo factor institucionalidad tiene una puntuacién de 0.27, por encima de la
media, puesto que cuenta con un Banco Central de Reserva con independencia con el fin de
controlar la inflacion, pero necesita fomentar la transparencia en las demas instituciones del
estado. El tercer factor mercado de valores muestra -0.38 de puntuacion factorial porque posee un
mercado altamente concentrado en el sector minero lo que no permite una diversificacion en el
desarrollo del mercado de valores. El cuarto factor es apertura con una puntuacion de 0.75, por
encima del promedio, y es una de las mejores puntuaciones con respecto a los otros paises. Esto
se demuestra a que nuestro pais es una economia abierta al mundo, a la comercializacion con las
demas economias y sobre todo que somos un pais minero exportador. Por ultimo, el quinto factor
es el de proteccion al inversionista con un puntaje de 0.45, que basicamente se refiere a una mejor
regulacion para la proteccion de los derechos de los inversionistas que ayude a atraer inversion

extranjera.
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VI. Recomendaciones

En el factor de desarrollo del mercado bancario, resulta imperativo que la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS),
en calidad de ente regulador, ejerza un control regulatorio méas efectivo sobre las entidades
supervisadas, tales como bancos, cajas, AFPs y coopacs. Se propone llevar a cabo una reforma
integral destinada a mejorar el sistema de pensiones en el Peru. Esta reforma busca no solo
asegurar pensiones de alta calidad para los trabajadores dependientes, sino también facilitar la
participacion de los trabajadores informales en el sistema. En este contexto, se pretende
garantizar una pensién minima para todos los ciudadanos y, de manera fundamental, ampliar la
participacion de diversos actores en el sistema de pensiones. Este enfoque no solo fortalecera la
proteccion social para los trabajadores, sino que también generard una mayor competencia en

nuestro mercado bancario.

Mejorar el factor institucionalidad en el pais fortaleciendo a las instituciones del estado y
fomentando mecanismos anticorrupcion para prevenir delitos vinculados a esta, en todos los
niveles del gobierno. Promoviendo la independencia y autonomia de los érganos de supervision,
un claro ejemplo para la independencia seria empoderando a la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y volverla autbnoma, con esto se generaria mayor eficiencia en la regulacion y un
mejor control del mercado de valores peruano. Ademas, se puede trabajar por una correcta

modernizacion del estado con tecnologia para disminuir de forma dréastica la burocracia.

Con respecto al factor de desarrollo del mercado de valores, se buscaria reforzar la
supervision garantizando su cumplimiento y previniendo malas practicas. Mejorando la
transparencia en las transacciones y que las empresas cotizadas brinden informacion oportuna,
precisa y accesible para los inversionistas. Asimismo, se debe incrementar los esfuerzos por
educar a las pequefias y medianas empresas para que conozcan los beneficios del mercado de
capitales. EI Mercado Alternativo de Valores (MAV) ha ayudado en parte a una mejor
participacion en el mercado a través de los instrumentos de renta fija a corto plazo pero se deberia
impulsar, de la misma manera, el mercado bursatil donde el nimero de emisiones primarias sigue

siendo escaso.
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Podemos potenciar el factor de apertura en el Peru ofreciendo incentivos fiscales y
regulatorios para atraer inversion extranjera directa. También, identificando y promoviendo
sectores estratégicos en los que tenemos ventajas comparativas para fomentar su especializacion
y competitividad. Por otro lado, podemos mejorar los procedimientos aduaneros simplificando su
burocracia haciéndolos simples, agilizando la importacion y exportacion de bienes en el pais.

Revisando los resultados, notamos que los inversionistas colocan sus capitales entorno a
la proteccion que se les ofrezca. Por ende, brindarles un marco juridico que salvaguarde el fin
ualtimo de sus inversiones, generard en el pais, el crecimiento econémico. El marco de un buen
gobierno corporativo guiara a las organizaciones, potenciard la transparencia y confianza,
dandoles seguridad. De la misma manera, se deberia masificar los canales informativos acerca de
la existencia del mercado de valores y los beneficios que esto genera, también tocar el tema de la
implementacion de infraestructura tecnologica. Esto puede darse a través de seminarios
informativos y una capacitacion directa de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en forma conjunta

con las sociedades agentes de bolsa para el pablico retail.

Para finalizar, como posible extension de esta investigacion se podria considerar mas a
fondo las escalas de las variables para diversificar las metodologias de analisis y amplificar la
muestra de paises, haciendo analisis por conglomerados seglin los ingresos de los paises.
Asimismo, el uso de herramientas de datos mas sofisticadas como machine learning (modelos
econométricos) o redes neuronales (modelos estadisticos) podrian captar fendmenos de corto

plazo y hacer un mercado mas competitivo.
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VIIIl. Anexos
Anexo 01: Matriz de consistencia
Tabla 13.
Matriz de consistencia
itulo roblema jetivos ipétesis ariables imensiones ndicadores etodologia
Titul Probl Objeti Hip6tesi Variabl Di i | Indicad Metodologi
GENERAL Dependiente
1.1 indice de acciones negociada | Método
GENERAL GENERAL Los determinantes que (% PBI)
s . e . intervienen en el mercado Correlacional
¢,Cu_ales son los determinantes Identlflc_ar Ios_determlnantes de valores son: desarrollo DESARROLLO DEL 3 12 Capitalizacion bursétil (% | confirmatorio y no
que intervienen en el desarrollo que intervienen en el ) : Rentabilidad ; ;
AP financiero, desarrollo MERCADO DE " PBI) experimental  (Series
del mercado de valores: Perl y desarrollo del mercado de . Bursatil :
. ; P bancario, desarrollo VALORES de tiempo y corte
una muestra de paises (2005- valores: Per( y una muestra P | panel
2019)? de paises (2005-2019) ~_econdmico, transversal — Pane
' institucionalidad, apertura y 1.3 Total de Bonos (% PBI) Data)
disponibilidad financiera.
- il 1 Independiente
ESPECIFICO ESPECIFICO ESPECIFICO p
* ;Cuél es el nivel del desarrollo * Determinar el nivel del * Determinar el nivel del DESARROLLO Rentabilidad 11 Crédito_interno en el sector Poblacion
St desarrollo financiero desarrollo financiero entabilida privado (% PBI) )
financiero peruano y la muestra FINANCIERO Empresarial - — Todos los paises a
de paises? peruano y la muestra de peruano y la muestra de 1.2 Pasivos liquidos / PBI nivel mundial que
' paises. paises. 13BTOT cuenten con la
Determinantes 11 Crédito privado por los i
; 4 . . ) . . . 1 C & presencia  de  un
que intervienen | * ;Cual es el nivel del desarrollo des?r?ct)el{?Lr;ircz:iglvzlrgsr:o desz:(t)?Ir(r)nkl)r;rczlringlrssr:o DESARROLLO Rentabilidad QBP_OSII(_)S ba_mcan_os y otras | mercado de capitales
en el desarrollo | bancario peruano y la muestra de la muesira de sl'ses la muesra de zises BANCARIO Bancaria instituciones financieras (152 paises).
del mercado de paises? y paises. y pajses. 1.2 Margen interés neto (% PBI)
valores: Pery * Determinar el nivel del * Determinar el nivel del DESARROLLO PBI 11 Crecimiento del PBI (% | Muestra
* A i P
una muestra de ecﬁ%?:ﬂecsoeler:':::‘gelIie;aur;gt”rg desarrollo econémico desarrollo econémico ECONOMICO anual) i Obtenida baio
paises (2005- dpe aises¥ peruano y la muestra de peruano y la muestra de 1.1 Indice de democracia mUesTeo J
2019) P ' paises. paises. 1.2 Indice de estabilidad politica probabilistico B
P ol inetitt )i indices 1.3 indice de libertad i e
* ¢Cudl es el nivel institucional - . . - : . INSTITUCIONALIDAD — - - aleatorio simple, ya
pervano y la mueirace paises? | it BTSN | institucional preano L4 Indice de calided de gobierno_{ que & tocbs ~ fos
peruano y peruano y 1.5 Proteccion al inversionista elementos se les
muestra de paises. muestra de paises. - M .
1.1 Impacto en el negocio de las | asignd un nimero de
s ; -
er‘faﬂil e?:k“d:g:rg%:pea?:er:, * Determinar el nivel de * Determinar el nivel de Apertura normas 50'?(9 lalED i i te(i(ejzzlon’tu(i/oigr:)?] cu?;
p y paises: apertura peruano y la apertura peruano y la APERTURA Econdmica 1.2 Inversién Extranjera Directa e ol
muestra de paises. muestra de paises. (IED) de sor efe idos (25
A . 1.3 Apertura comercial (%PBI) . g
* ¢Cudl es el nivel de N . . N . . - — paises).
disnonibilidad fi . _Dete_rml_nar eI_nlveI_ de _Dete_rml_nar el_nlvel_ de 1.1 Disponibilidad de los
ponibilidad financiera peruana N et -
y la muestra de paises? disponibilidad financiera disponibilidad financiera DISPONIBILIDAD Disponibilidad | servicios financieros
i peruana y la muestra de peruana y la muestra de FINANCIERA Financiera 1.2 Financiamiento a través del
paises. paises. mercado de capitales locales

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 14.

Relacidon de enlaces
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DETERMINANTES

VARIABLES

ENLACES

DESARROLLO DEL
MERCADO
BANCARIO

Acciones negociadas (% PBI)

http://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.TRAD.GD.ZS

Crédito privado por los depdsitos bancarios y
otras instituciones financieras

http://datos.bancomundial.org/indicador/FS.AST.DOMS.GD.ZS

Crédito interno en el sector privado (% PBI)

http://datos.bancomundial.org/tema/sector-financiero?view=chart

Pasivos liquidos/PBI

http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial -structure-database

BTOT

http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial -structure-database

Total de Bonos (% PBI)

http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial -structure-database

Margen de interés neto (% PBI)

http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial -structure-database

INSTITUCIONALIDAD

indice de democracia

http://www.systemicpeace.org/inscrdata.html

Crecimiento del PBI (% anual)

http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG

indice de estabilidad politica

https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=1181&series=PV.EST#

indice de calidad de gobierno

http://data.worldbank.org/data-catalog/worldwide-governance-indicators

indice de libertad

https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/dataset?year=2008&page=dataset&min-year=2&max-
year=0&filter=0&most-free=1&quartile2=1&quartile3=1&Ileast-free=1

DESARROLLO DEL

Capitalizacion bursatil (% PBI)

http://datos.bancomundial.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS

Disponibilidad de los servicios financieros

http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index/competitiveness-rankings/#series=SEEOSQ113

MERCADO DE
VALORES Financiamiento a través del mercado de
capitales local http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index/competitiveness-rankings/#series=EOSQ091
Impacto en el negocio de las normas sobre la http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index/competitiveness-rankings/#series=EQSQ095
APERTURA IED

Inversion extranjera directa (IED)

http://datos.bancomundial.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS

PROTECCION AL
INVERSIONISTA

Proteccion al inversionista

https://espanol.doingbusiness.org/es/custom-query

Apertura comercial (% PBI)

http://datos.bancomundial.org/indicador/NE.EXP.GNFS.ZS

Fuente: Elaboracién Propia
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Anexo 03: Organizacion de los datos (25 paises, 15 afios y 19 variables)

Tabla 15.

Organizacion de los datos
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3 . VARIABLES
PAIS | ANO

X1 X2 X3 X Xs X X7 Xs Xo Xi1o X1 X1z X1z Xia Xis X6 X7 X X9
1 1 X1 X211 X311 Xay Xs(1,1) X6 (1,1) X711 Xs (1,1) Xo(1,1) X10 1,2 X111 X121, X131 X1a @) X151 X6 1,1 X17 @) X181 X19 1,1
1 2 X112 X212 X3(12) Xa2) Xs(1,2) X6 (1,2) X712 X (1,2) Xo(1,2) X10(1,2) X112 X1212) X132 X1a @12 X512 X16(12) X172 X18(12) X19(1,2)
1 3 Xi@3) X213 X33 Xa@3) X513 X613 X703 Xs (13 Xo (13 X10(1,3) X113 X123 X13(13) X413 X153 Xi6(1,3) Xi7(13) Xi8(1,3) Xi19(1,3)
1 4 X114 X2 (1,4 X3 (1,4 Xa (1,4 Xs (1,4) Xe (1,4) X7 (1,4 Xs (1,4) Xo (1,4) X10 (1,4 X1 (1,4 X12 (1,4 X13 (1,4 X4 (1,4) Xi5 (1,4) X16 (1,4) X17 1,4) X8 (1,4) X19 (1,4)
1 5 X115 X215 X315 Xa w5 Xs (1,5 X (1,5) X715 Xs (15 Xo (15 X10 1,5 X1115) X12 15 X1315) X1 1.5 X5 1.5 X16 (1.5 X17 @w5) X815 X19 (1.5
1 6 X1(16) X2 (16) X3(16) Xa(16) X5 (1,6) Xs (1,6) X7 (16) Xs (16) Xo (1,6) X10 (1,6) X1 (16 X12 16 X13(1,6) X1a (1,6) Xi5 (1.6) X16 (1.6) X17 1.6) X8 (1,6) X19 (1,6)
1 7 X1 X2 X3 Xa@w7 Xs 1,7 X6 (1,7) X707 Xs(1,7) Xo1,7) X101,7) Xi117) X127 X1317) X1a@7) X517 X167 X177 X187 X117
1 8 Xi@g) X218 X3 w8 Xa@) Xs (18 Xe (18 X718 Xs (18 Xo (18 X101 X1 (9 X121 X13(1.8) X418 Xi518) X16 (1.8) Xi7 18) Xi8(18) X19(1.8)
1 9 X1 X219 X3 w9 Xa@9) Xs (19 X6 (19 X719 Xs (19 Xo (19 X109 X119 X129 X13(1.9) Xi419) Xi519) Xi6 (1.9) Xi7@9) Xi8(19) X9 (1.9)
1 10 X1 | Xe@w) | Xsai | Xaew) | Xsai | Xeew) | Xz | Xs@wo) | Xo@io | Xwaei | Xuew | Xeewo) | Xeseo | Xuew | Xseo | Xieeo) | Xraeo | Xisew | Xieeio)
1 1 Xigay | Xeaw | Xsawy | Xegw | Xsaiy | Xeew | Xraw | Xsaw | Xoeiny | Xwoeiwy | Xuew | Xeaew | Xesew | Xwuew | Xsew | Xeew | Xraew | Xsew | Xeaew
1 12 X112 X212 X312 Xa@12) Xs@1,12) X6 (1,12) X7012) Xs(1.12) Xo112) X10(1,12) X112 X12(1.12) X13(1.12) X1a(1,12) X5 (1,12) X6 (1.12) X17 (112) X8 (1,12) X19 (1,12)
1 13 X113 X213 X3(1,13 Xa @13 Xs (1,13 X6 (1,13) X713 Xs (1,13 Xo (1,13) X10(1,13) X11(1.13) X12(1.13) X13(1.13) X14(1,13) X5 (1,13) X6 (1,13) X17 (1.13) X8 (1,13) X19 (1,13)
1 14 X119 X219 X3(1,14) Xa @19 Xs (1,14) X6 (1,14) X719 Xs (1,14) Xo (1,14) X10 (1,14) X11 (1,14 X12 (1,14 X13(1,14) X4 (1,14) X5 (1,14) X6 (1,14) X17 (1,14) X8 (1,14) X19 (1,14)
1 15 X115 X215 X3 (1,15 Xa @15 Xs (1,15 X6 (1,15) X715 Xs (1,15 Xo (1,15 X10 (1,15) X11 (1,15 X12 (1,15 X13 (1,15 X4 (1,15) X5 (1,15) X6 (1,15) X17 (1,15 X8 (1,15) X19 (1,15)
2 1 X1 X221 X321 Xa@y Xs @1 Xe @1 X7 @1 Xs @1 Xo(2.1) X10 2.1) X1 1) X1221) X1321) X1 @) X5 1) X6 @.1) X7 @) Xis@1) X191
2 2 X1@2) X222 X322 Xa@2) X522 X622 X722 Xs 22 Xo(22) X1022) X112 X1222) X1322) X1 22) Xi1522) X6 22) X17@2) X182 X1922)

25 14 X1 X2 X3 X Xs X X7 Xs Xy Xio Xu X1z Xi3 X4 X5 Xi6 Xz Xig Xig

(25,14) (25,14) (25,14) (25,14) (25,14) (25,14) (2514) (2514) (25.14) (2514) (25.14) (2514) (2514) (25,14) (25,14) (25,14) (25,14) (25,14) (25,14)

25 15 X1 X2 X3 X Xs X X7 Xs Xy Xio Xu X1z Xi3 X X5 Xi6 Xz Xig Xig

(25,15) (25,15) (25,15) (25,15) (25,15) (25,15) (25.15) (25.15) (25.15) (25.15) (25.15) (25.15) (25.15) (25,15) (25,15) (25,15) (25,15) (25,15) (25,15)

Fuente: Elaboracién Propia
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