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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo principal determinar los efectos macroeconémicos
de la inflacion y devaluacion en la rentabilidad bursatil de los paises de Peru, Chile, Colombia,
México y Brasil. EI método a utilizar es el de pruebas causales, el disefio de investigacion es no
experimental con enfoque cuantitativo, se basara en un modelo econométrico de regresion de
minimos cuadrados agrupados (MCO) con data panel transversal con el uso del software STATA,
para tal efecto, se trabajara con una base de datos con 300 observaciones que contiene informacion
relativa a la rentabilidad bursatil como variable dependiente y las variables inflacion y
devaluacion como variables explicativas para los cinco paises. Los resultados con datos agrupados
obtenidos confirman que la devaluacion es la variable que genera mayor impacto negativo sobre
la rentabilidad bursatil para todos los paises estudiados, indicando que la devaluacion afecta
inversamente y en mayor grado la rentabilidad bursatil, mientras que la inflaciéon ha tenido un
efecto directo o positivo sobre la rentabilidad bursétil, pero en mucho menor grado. Los resultados
obtenidos a nivel pais, en Perd y Brasil, el efecto de la inflacion sobre la rentabilidad bursatil ha
sido inverso, sin embargo, para Chile, Colombia y México este efecto es directo, explica que por
cada punto de aumento en la inflacion la rentabilidad disminuy6 para Per( y Chile, mientras que
para los otros paises aumentd. Respecto a la devaluacion el efecto sobre la rentabilidad bursatil
para Per0, Chile y Brasil fue inverso y para Colombia y México fue directo.
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Macroeconomic Effects of Inflation and Devaluation on the Stock
Market Profitability of the Countries of Peru, Chile, Colombia, Mexico
and Brazil

ABSTRACT

The main objective of this research is to determine the macroeconomic effects of inflation and
devaluation on the stock market profitability of the countries of Peru, Chile, Colombia, Mexico
and Brazil. The method to be used is causal testing, the research design is non-experimental with
a quantitative approach, it will be based on an econometric regression model of grouped least
squares (OLS) with cross-sectional data panel with the use of STATA software, for this purpose,
we will work with a database with 300 observations that contains information related to stock
market profitability as a dependent variable and the inflation and devaluation variables as
explanatory variables for the five countries. The results with grouped data obtained confirm that
devaluation is the variable that generates the greatest negative impact on stock market profitability
for all the countries studied, indicating that devaluation inversely affects stock market profitability
to a greater extent, while inflation has had an effect direct or positive on stock market profitability,
but to a much lesser extent. The results obtained at the country level, in Peru and Brazil, the effect
of inflation on stock market profitability has been inverse, however, for Chile, Colombia and
Mexico this effect is direct, explaining that for each point of increase in inflation the Profitability
decreased for Peru and Chile, while it increased for the other countries. Regarding the devaluation,
the effect on stock market profitability for Peru, Chile and Brazil was inverse and for Colombia
and Mexico it was direct.

Keywords: Stock market profitability, inflation and devaluation
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INTRODUCCION

Planteamiento del Problema

La inflacion se define como el aumento persistente y sostenido en el nivel general de precios,
proviene de un aumento excesivo de la cantidad de dinero por la mayor demanda de bienes y
servicios muy por encima de la oferta existente o por un aumento en los costos de las materias
primas. La inflacion afecta al mercado de valores a través de su indice bursatil en forma negativa
de dos maneras, primero, presiona al Banco Central de Reserva para que reduzca la cantidad de
dinero en la economia aumentando las tasas de interés, y segundo, las expectativas de crecimiento
econdmico se ven afectadas por la falta de incentivo a la inversion productiva de largo plazo que
se genera en mercado de valores. Estos efectos de la inflacion inciden negativamente en la
rentabilidad bursatil restandole atractivo a los inversionistas.

Conceptualmente, el tipo de cambio es el precio de la moneda extranjera en soles, afecta la
rentabilidad bursatil de manera indirecta, es decir, el tipo de cambio se relaciona directamente
con la inflacién y con la balanza de pagos e indirectamente con el mercado bursatil. Si un pais
tiene mas inflacion que otro, su moneda tendera a depreciarse, si un pais tiene un permanente
déficit en su balanza de pagos, su moneda también tendera a depreciarse afectando la rentabilidad
bursatil reduciendo los incentivos a la inversién en la bolsa de valores. En consecuencia, de
manera indirecta por medio de estas variables la rentabilidad bursétil se vera afectada.

La rentabilidad bursétil, es la tasa de variacion del indice bursétil en un mercado de valores y
representa una muestra de acciones de mayor liquidez y capitalizacion de dicho mercado, para
Peru es el indice S&P BVL General, para Chile el IPSA de Santiago, para Colombia el COLCAP,
para México el S&P BMV IPC y para Brasil el indice IBOVESPA. La rentabilidad de un indice
puede verse afectada por una serie de variables macroeconémica como, por ejemplo, la inflacion,
la devaluacion el déficit fiscal, la balanza de pagos, el producto interno bruto y/o factores
externos, el indice representa el estado de la naturaleza de un pais por eso se dice que es el

termémetro de la economia reflejando para el mediano y largo plazo la estabilidad econdmica-

financiera de un pais.




En los paises de América Latina y el Caribe, la inflacion anual ha mostrado una tendencia
decreciente desde el afio 2000. En el quinquenio 2015-2019 se redujo a 4,3%, a fines del 2020 la
inflacién promedio regional fue 3,3%, a partir de ese periodo crecio de manera sostenida y alcanzo
el 7,6% para el 2021 y se mantuvo para el afio 2022, cuyo resultado fue similar al resto del mundo,
debido a los efectos de la pandemia del Covid-19 y del conflicto entre Rusia y Ucrania, que
provoco un aumento de los precios del combustible y de los alimentos (CEPAL, 2023).

Después de varios periodos de devaluacidn consecutiva, durante el primer semestre del 2022 los
tipos de cambio se apreciaron en la region, debido a la incertidumbre de los mercados
internacionales y a la politica monetaria mundial. En el segundo semestre se depreciaron respecto
del 2021, la tendencia presenta mayor pendiente para paises con tipos de cambio flexibles
(CEPAL, 2023). Se evidencia causalidad del tipo de cambio en los distintos indices bursatiles
como por ejemplo S&P 500, Nikkei 225, Shangai SE; Bovespa, Ipsa (Chile) a niveles de
significancia del 1% para Bovespa y 5% para el resto. Por ello este mercado es sensible a la
politica cambiaria, lo que implica que existe relacion entre la rentabilidad bursétil y la tasa de
cambio en los paises en mencion (Piffaut & Rey, 2021).

Los mercados bursétiles en el mundo se desvalorizaron al afio 2018; Estados Unidos (-6,24%),
Europa (-13,2%), Asia (-14,58%) y Latinoamérica se valorizé (0,8%) (Banco de la Republica,
2018); al 2019, se valorizaron; Estados Unidos (28.9%), Europa (23.2%), los principales indices
de China (22,3%) y Japon (18,2%) y los paises latinoamericanos también se valorizaron con
excepcion de Chile (Banco de la Republica, 2019). Para el afio 2020, se valorizaron; Estados
Unidos (22,4%) y Asia (12,8%), se desvalorizaron; Europa (-4%) y Latinoamérica (-0,3%). En el
2021, la mayoria de los mercados bursatiles se valorizaron Estados Unidos (22,2%), Asia (1,7%),
Europa (22,3%) y Latinoamérica cerrd en negativo (-7,6%), sobre todo por la desvalorizacion de
Brasil (Banco de la Republica, 2021). En el periodo 2022, la mayoria de los mercados se
desvalorizaron; Estados Unidos (-20%), Asia (-12,7%), Europa (-12,9%) y Latinoamérica (-4,4%)
(Banco de la Republica, 2022).

En Per(, para el periodo 2018 - 2020, la inflacion anual present6 una tendencia a la baja pasando

de 2,5% a 2,1% respectivamente, a partir de ese periodo su comportamiento fue creciente y




alcanzo el 7,0% al 2021 y 8,6% al 2022, se explica por el incremento del precio de la gasolina.
En similar periodo la tasa de devaluacion anual crecié de 0,8% a 11,0% al 2021, para el 2022 la
moneda local se aprecio en 1,2%, debido al incremento histérico del flujo de remesas, al
incremento de la tasa de interés y desaceleracion econémica de Estados Unidos y por consiguiente
el debilitamiento del dolar (CEPAL, 2023). Asimismo, el indice general de la BVL se desvalorizd
en 3,12% para el 2018, en el periodo 2019 al 2022 se valorizo, pero su valorizacion fue
decreciente, pasando de 6,08% a 1,04% respectivamente (BVL, 2023). Ver graficoN°1.1
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En Chile, a partir del afio 2018 hasta el 2020 la inflacion anual se mantuvo siempre por debajo
del 5% (Gonzales, 2022). A partir de ese periodo su tendencia fue alcista y alcanz6 7,2% al 2021
y 12,8% al 2022. Para el mismo periodo, la tasa de devaluacién nominal tuvo un comportamiento
volatil, la moneda chilena se aprecié 1% para el 2018, a partir de ese periodo la tasa de
devaluacion se increment6 9,5% al 2019 y 12,6% para el 2020, al 2021 se aprecio 4% y al 2022
se deprecio 14,9%. Con respecto al mercado bursatil; se desvalorizé en el periodo 2018 (-8,3%)

y 2019 (-8,5%) y se valorizé para el 2021 (3,14%) y para el 2022 (22,1%) (Banco de la Republica,

2022). Ver grafico N°1.2
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En Colombia, durante el periodo 2000 — 2020 la inflacion se redujo pasando de 8% a 1.9%, a
partir del 2020 se presentd un punto de inflexion, por lo que la inflacion se incrementd
significativamente (Hofstetter & Pérez, 2022), pasando de 5,6% para el 2021 a 13,12% al 2022.
En el afio 2018 la moneda se deprecié en 8,9% y 0,8% al 2019, a partir de ese periodo la
depreciacion present6 una tendencia creciente y alcanzo 4,7% al 2020, 15,9% al 2021y 20,9% al
2022. En referencia a la rentabilidad bursétil; se desvalorizo

(-12,4%) para el 2018, (-13,5%) al 2020, (-1,9%) al 2021 y (-8,9%) al 2022 y se valoriz6 (25,4%)
para el 2019 (Banco de la Republica, 2022). Ver gréafico N°1.3
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En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) tuvo un comportamiento creciente pasando
de 30,000 en enero de 2008 hasta 40,000 puntos en julio de 2018 y desde enero de 2008 hasta
enero de 2019 el tipo de cambio presentd una tendencia creciente ya que paso de 11 hasta 20
pesos, lo cual significa un incremento de 81%. En el mismo periodo se observa un incremento de
33% en la rentabilidad bursatil (Arriaga et al., 2020). En el periodo 2020 - 2022, la tasa de
inflacién continud creciendo, pasando de 3,3% a 7,8% respectivamente y la tasa de devaluacion
anual se increment6 11,6% para el 2020 y se aprecid 5,6% para el 2021 y 0,8% para el 2022. El
mercado bursatil mexicano se desvaloriz6 en 15,6% para el 2018. Durante setiembre de 2019 a
junio de 2020, en plena primera ola del covid-19, el indice bursatil de México se redujo en 24.05%
(Figueroa & Martinez, 2021), se valorizé en 20,89% para el 2021 y el 2022 se desvaloriz6 en
9,0% (Banco de la Republica, 2022). Ver grafico N°1.4
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En Brasil la inflacion anual present6 una tendencia creciente para el periodo 2018 - 2021, pasando
de 3,7% a 10% respectivamente, al 2022 la inflacion anual alcanzé el 5,8% (CEPAL, 2023). Sin
embargo, en marzo de 2022 la inflacién se situd en 11,3% (Hofstetter & Pérez, 2022). La tasa de
devaluacién promedio anual presentd un comportamiento volatil, del 2018 al 2019 fue
decreciente, pasando de 14,5% a 7,9% respectivamente, para el 2020 aumento 30,7%, al 2021 la
tasa de devaluacion cay6 a 4,6% y para el 2022 la moneda local se aprecié 4,3% (CEPAL, 2023).

Con respecto al mercado bursatil; se valorizo en 15% para el 2018 y 31,6% al 2019, en plena

primera ola, el indice bursatil de Brasil durante setiembre de 2019 a junio de 2020, se redujo en




39.87% debido al panico generado por la pandemia, restriccion de la produccion y cierre de
fronteras aduaneras (Figueroa & Martinez, 2021), se desvaloriz6 en 11,93% al 2021 y para el
2022 se valorizo en 4,7% (Banco de la Republica, 2022) .Ver gréafico N°1.5
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Se observa un comportamiento dispar de los indices bursatiles y sabemos que los Bancos
Centrales controlan la inflacion elevando las tasas de interés de referencia y esta decision puede
resultar perjudicial para el mercado de valores (Marwan, 2022) porque muchos estudios empiricos
en paises desarrollados revelan tanto una relacion negativa como positiva entre el rendimiento de
las acciones y la inflacion (Lee, 2010), en otros mercados la inflacion no tiene un impacto en el
mercado bursatil, en periodos de alta volatilidades (Bojuld et al.,2017). En algunos paises usan la
tasa de interés y el tipo de cambio como instrumentos de politica monetaria para mantener la
inflacion dentro del régimen de metas (Gonzales et al., 2020).

Por otro lado, la tasa de interés de referencia a través del mecanismo de transmision influye en el
tipo de cambio, ademas de otros factores. Asimismo, la devaluacidn es un factor determinante de
la inflacion, en algunos mercados méas que en otros.

Al mismo tiempo, los mercados financieros menos activos y de menor liquidez presentan mayores
volatilidades que los mercados de paises desarrollados (Piffaut y Rey Mird, 2017).

Por lo descrito, es necesario prestar mas atencion a los efectos de la inflacion y la devaluacion en

la rentabilidad bursatil de las principales economias de América Latina, a fin de no contrarrestar

su crecimiento y contribuir con el desarrollo del mercado de capitales de cada pais.




Problema General
¢ Cuél es el efecto de la inflacion y la devaluacion sobre la rentabilidad bursatil de los paises de
los paises Pert, Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacion?
Problemas Especificos
e ;Cudl es el efecto de la inflacion sobre la rentabilidad bursatil de los paises Peru,
Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacion?
e ;Cual es el efecto de la devaluacion sobre la rentabilidad bursatil de los paises
Per(, Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacién?
Antecedentes
Chambi (2020), confirma un impacto positivo del tipo de cambio y efectos negativos de la
inflacion sobre el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima. El objetivo de la investigacion se
centra en explicar las incidencias de las variables macroeconémicas sobre la rentabilidad del
mercado bursatil peruano para el periodo 2000 a 2019, utilizaron el modelo de minimos cuadrados
ordinarios para el modelo multivariante.
Asimismo, se manifiesta que existe un impacto desfavorable del crecimiento del indice de precios
al consumidor de 0.2608% y un impacto positivo del crecimiento del tipo de cambio soles por
dolar estadounidense de 0.2775% en la rentabilidad del mercado bursatil del Pert por cada punto
porcentual que aumente, fue comprobada en la investigacion de tipo longitudinal realizado en el
periodo 2009-2019 (Bendezu, 2022).
Piffaut & Rey (2021) en su articulo confirman que existe una relacion de tipo de causalidad de
Granger bidireccional entre la volatilidad del indice bursatil chileno (Ipsa) y la volatilidad del
peso chileno. El objetivo méas importante del estudio es determinar las diferentes interrelaciones
entre la volatilidad de los mercados financieros y la volatilidad de la divisa de paises desarrollados
y paises emergentes (EE.UU., Japon, Alemania, Gran Bretafia, Espafia, China, India, Brasil,
Argentina y Chile). Utilizan modelos de vectores autoregresivos (VAR) y la prueba de Granger,

durante el periodo enero 1990 a mayo 2018 para economias desarrolladas y febrero 2002 a mayo

2018 para economias emergentes.




La tasa de cambio nominal es la variable que genera mayor impacto en el comportamiento del
indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, indicando que la depreciacion del peso
colombiano contrae el rendimiento del mercado bursétil de este pais. La investigacion tomé como
referencia el periodo mensual desde 2003 al 2012 y se estim6 mediante un modelo econométrico
de método de minimos cuadrados ordinarios (P4jaro y Ramos, 2015).

El buen manejo de la gestion operativa y financiera de una empresa son factores fundamentales a
la hora de invertir en el mercado burséatil colombiano porque mide el valor real de las acciones.
Asimismo, se debe considerar los efectos de las politicas monetarias, cambiarias y sectoriales en
dicho mercado, a fin de tomar decisiones de inversién. Los investigadores confirman que una
depreciacion del tipo de cambio real o una pérdida de valor de compra en moneda extranjera,
genera un gran impacto negativo en el rendimiento del mercado accionario de Colombia, debido
a que los inversores extranjeros prefieren mover su capital a otros paises con mejores tipos de
cambios que les generen mayor rentabilidad (Solano et al., 2017).

En Mexico, un estudio concluye que existe una asociacion significativa y positiva entre el
rendimiento cambiario (tasa de apreciacion del dolar estadounidense) y los rendimientos del
mercado bursatil de México, cuando las volatilidades son altas en los dos mercados. La evidencia
sugiere que ambos mercados no siempre estan asociados. Sin embargo, bajo un régimen cambiario
de flotacion administrada podria existir un vinculo entre la politica monetaria y los bajos
rendimientos bursatiles. Se utiliza la metodologia de copulas y se analizan las variables desde el
dos de enero de 1995, primer dia bursatil de ese afio, al 29 de diciembre de 2017, Gltimo dia de
operaciones (Lopez y Mota, 2019).

El contagio de volatilidad que existe entre el mercado bursatil y cambiario es negativo, asi lo
confirman Lopez & Sosa (2021), evidencian que la correlacion entre la volatilidad del mercado
bursatil y cambiario en el mercado brasilefio es méas fuerte y estable que en México. En Brasil hay
un episodio de contagio para el afio 2017 y para el caso de México hay tres periodos de contagio

entre las volatilidades del mercado de capitales y cambiario en periodos de crisis. Utilizan

modelos GARCH univariados para el analisis de la volatilidad de series temporales y modelos




GARCH multivariados para analizar los co-movimientos de la volatilidad de ambos mercados, en
el periodo enero 2000 a noviembre 2020.

Para el caso de Brasil, Vieira et al. (2021) analizan el efecto de la politica monetaria en el mercado
de valores brasilero y muestran que la apreciacion del tipo de cambio real incrementaria el valor
del IBOVESPA (indice bursatil més relevante del mercado de acciones de Brasil) en el corto y
largo plazo. Ademas, confirman que la volatilidad del IBOVESPA se debe en mayor medida a
efectos directos e indirectos de la inflacion esperada y la relacion es inversa. En promedio los
impactos tardarian 5,65 meses en encontrar el equilibrio. Se utiliza el modelo ARDL vy el periodo
de anélisis es de enero 2003 a junio 2018.

En el pais de Sri Lanka la influencia de la tasa de inflacion en el rendimiento del mercado de
valores es positiva y significativa con un valor beta de 287.21 y un p-valor de 0.033
respectivamente; asimismo, la tasa de cambio también influye de manera positiva y significativa
con un valor beta de 264.991 y p valor de 0.040. El p valor menor que 0.05 (0.033 y 0.040 para
la tasa de inflacion y tipo de cambio respectivamente) indica que si hay relacion causa — efecto
durante el periodo 2006 — 2015 por lo que en este caso se aprecia sensibilidad del mercado bursatil
de Sri Lanka con respecto al internacional (Balagobei, 2017).

De acuerdo con Bojuld et al. (2017), la tasa de inflacion y otras variables macroeconémicas no
tienen un impacto en el rendimiento del mercado bursétil islamico, en periodos de alta volatilidad,
debido fundamentalmente a las decisiones de los inversores y no por fundamentos econdémicos.
El estudio se ocupa del impacto del rendimiento y la volatilidad de los indices convencionales, la
tasa de inflacion, la tasa de interés a corto plazo, la pendiente de la curva de rendimiento y el
cambio en la oferta monetaria en el rendimiento del indice islamico, durante el periodo de junio
de 2002 a junio de 2014 para diez mercados desarrollados y diez emergentes. Utilizan modelos
de regresion de conmutacion de Markov.

En la investigacion realizada por Ullah et al. (2017), cuyo objetivo fue evaluar la importancia de
las variables macroecondmicas en el desempefio del mercado valores de los paises de la SAARC,

confirman que el tipo de cambio afecta el rendimiento del mercado bursatil de los paises de la

SAARC. Por otro lado, concluyen que la inflacion no tiene una relacion estadisticamente




significativa con el desempefio del mercado de valores. Utilizaron el modelo de regresion multiple
OLS para el periodo 2005-2015.

Justificacion e Importancia

La investigacion se justifica por el hecho que su desarrollo permitira determinar los efectos de la
inflacién y devaluacion sobre la rentabilidad bursétil de los paises en investigacién, dado que
estos paises son emergentes y con limitaciones en cuanto a identificar las compensaciones de las
primas de riesgo por inflacion y devaluacion de sus mercados de valores estos son considerados
poco profundos, iliquidos y de competencia imperfecta para ser identificados como un mecanismo
alternativo de financiacion e inversién productiva de largo plazo cuya contribucion es
determinante para el crecimiento econémico.

La investigacion es importante debido que servird de instrumento base para las autoridades
hacedoras de la politica monetaria y entidades supervisoras, en dictaminar las medidas y politicas
como las operaciones de mercado abierto, gestion del encaje bancario, encaje marginal y tasas de
interés en moneda nacional y extranjera, orientadas a una mejor gestion de la inflacion y tipo de
cambio en las economias, mejorando el precio de las acciones y la rentabilidad de los mercados
bursétiles, los resultados del estudio son relevantes para los inversionistas, para los
administradores de riesgos y para los gestores de cartera para realizar sus operaciones de cobertura
de manera oportuna.

Marco Tedrico

Perd, Chile, Colombia, México y Brasil son paises que usan esquemas de metas de inflacion desde
hace varias décadas Peru (2002), Chile (1991), Colombia (1999), México (2001) y Brasil (1999).
Asimismo, mantienen un régimen cambiario flexible o flotante, algunos mas flexibles que otros.
En ese sentido Libman (2018) afirma que existe “miedo a flotar” sobre todo en paises como Brasil
y México.

La tasa de interés de referencia (overnight) o tasa de interés de corto plazo es el principal
instrumento de politica monetaria para lograr la meta de inflacion. Sin embargo, Libman (2018)

sefiala que los Bancos Centrales de los paises mencionados excepto Chile temen reducir las tasas

de interés cuando disminuye la inflacién y estan dispuestos a aumentarlas cuando ésta aumenta.




El Peru tiene meta de inflacion del 3% desde el afio 2007 con un rango de tolerancia de 1% La
meta de inflacion de Chile es del 3% con proyeccion a dos afios y con un rango de tolerancia del
1% Para el caso de Brasil las metas de inflacion desde el 2010 hasta el 2018 fue de 4,5% con un
intervalo de tolerancia del 2%, a partir del 2019 hasta el afio 2023 ha venido disminuyendo hasta
3,35% con un rango de tolerancia de 1.5%, la inflacion estuvo fuera de este rango (a partir del
2010) los afios 2015, 2017, 2021 y 2022 (BCB, s.f.) El mercado bursatil de Colombia es un
mercado pequefio y emergente (Agudelo et al., 2018).

Teorias de la Inflacién

La teoria monetarista de la inflacion se sustenta en el hecho que un incremento en la cantidad de
dinero en circulacion mayor a la produccion implica un incremento de la demanda por
transaccion, ello trae como resultado el incremento de los precios (Bajo & Monés, 2000, pp. 321
- 322).

La Ecuacion Cuantitativa de la Escuela de Cambridge:

La escuela parte de las bases microeconémicas para mencionar que la demanda de dinero
individual es proporcional al nivel de renta nominal, esto es: Md = kPY donde k es la proporcion
del ingreso que el individuo debe tener en dinero. Por otro lado, si el mercado de dinero esté en
equilibrio (Md = Ms), entonces: MV = PY; De esto parte la explicacion de la Escuela en que si la
velocidad del dinero y la produccion se mantienen constante, una mayor emision de dinero
implica un incremento de precios (Pigou, 1917).

Los efectos de la inflacion a nivel macroeconémico, la inflacion se incrementa a medida que la
produccion y el nivel de empleo también aumentan (a corto plazo). A nivel microeconémico, con
una inflacién elevada se distorsionan los precios de los factores productivos. La inflacion elevada
afecta el tipo de interés real provocando que los agentes econdémicos se deshagan del dinero,
comprando bienes. Adicionalmente la inflacion elevada afecta la precision del presupuesto

publico, los tipos de cambio, segun los regimenes cambiarios de cada pais, entre otros (Solé,

2022).




Devaluacion o Depreciacion Monetaria

Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo

Esta teoria menciona que el tipo de cambio es la relacion de precios entre dos moneas distintas,
en ese sentido, hace referencia al nivel de precios de los paises en mencion por lo que se debe
considerar el precio de una cesta de bienes, esto es, el indice de precios al consumidor. Si la
moneda se deprecia, entonces los bienes nacionales son mas econdmicos que los bienes del resto
del mundo (Dornbusch, 1976).

Teoria de la Paridad de Tasas de Interés:

Se refiere al conjunto de relaciones que consideran la tasa de interés, tasa de cambio, tasa de
inflacién cuando los mercados estan en equilibrio, ello significa que el mercado se encuentra
equilibrado cuando el diferencial de las tasas compensa el diferencial de la prima a futuros, es
decir, hace referencia a la tasa de crecimiento del valor de una moneda con respecto a otra
(Kozikowski, 2013, p. 140).

Rentabilidad Bursatil

La rentabilidad en términos generales es el ingreso que se percibe de una inversion mas cualquier
variacion en el precio de mercado, cuando se hace referencia al mercado de valores, existen
indices que permiten calcular el valor medio de las empresas que cotizan, asimismo, esta
rentabilidad esta sujeta a cambios inesperados debido al factor riesgo (Van & Wachowicz, 2010,
pp. 98 - 99)

Lateoria del portafolio de Markowitz (1952) permiti6 elaborar un portafolio eficiente de inversion
dado un conjunto de activos financieros disponible, a diferencia de la teoria clasica del portafolio,
él considera el riesgo como variable adicional y su aporte es que para disponer de menor riesgo,
es importante diversificar la cartera de inversiones. Sin embargo, Pogue (1970) mejor6 la teoria
del portafolio, incluyendo los costos de transaccion, venta corta y las politicas de apalancamiento
e impuestos, es decir, es necesario incluir esos costos para elegir el portafolio eficiente que genere
mayor rentabilidad.

Otra teoria relacionada a la rentabilidad es el costo del capital de Modigliani y Miller (1958) el

cual consiste en buscar el menor endeudamiento con la finalidad de evitar pérdidas en la




rentabilidad de los accionistas debido a un mayor porcentaje de compromiso de los activos de la
firma.

Relacién entre Rentabilidad, Inflacion y Depreciacion

Contrariamente al planteamiento de Irving Fisher, muchas investigaciones empiricas confirman
una relacion inversa entre el rendimiento de las acciones y la inflacion con data de posguerra de
Estados Unidos de Norteamérica y otros paises desarrollados. Dicha relacion tiene varias
explicaciones, una de ellas es la hip6tesis de la ilusion inflacionaria. Por otro lado, los estudios
empiricos también han evidenciado una relacion positiva, pero con data de preguerra y no es
compatible con la ilusion de la inflacién (Lee, 2010).

La ilusion de inflacion convence a los inversores de utilizar tasas de interés nominales mas altas
para descontar las ganancias esperadas en el futuro, provocando que los precios de las acciones
se ubiquen por debajo de su valor real y se sobrevaloren cuando la inflacion es baja (Modigliani
y Cohn 1979).

Muchos estudios empiricos confirman los efectos de la devaluacion sobre la inflacion, que se
siente por lo menos tres afos, es leve y asimétrica entre paises. Hay escasa evidencia que confirme
sobre las diferencias a lo largo del tiempo dentro de cada pais y su anticipacion puede tener efectos
graves sobre la inflacion (Himarios, 1987).

Un estudio realizado en el sudeste asidtico confirma una relacién de causalidad a corto plazo,
entre el indice de precios de las acciones, el tipo de cambio y la inflacion, afirma que un cambio
en el indicador de una economia puede tener un impacto en el otro pais (Tifa, 2016).

Por otra parte, la rentabilidad bursatil se encuentra mas relacionada con las expectativas de tasa
de interés, dado que, ante un escenario de incertidumbre, el precio de las acciones se podra
incrementar debido a una menor tasa de interés esperada, asimismo, una tasa de interés mas baja
incentiva al incremento de precios (Blanchard, 2017, p. 302). Asimismo, responde de forma
directa con respecto a la tasa de inflacion, ya que esta Gltima se porta en direccion inversa a la

tasa de interés (Ross et al., 2012, p. 261). A nivel macro, cuando se incrementa la inversion

extranjera en Per, vienen capitales en dolares, lo que implica un incremento en el tipo de cambio




y por consiguiente, pérdida en el valor de las empresas peruanas en términos de moneda extranjera
(Parkin et al., 2007, p. 476).

Un estudio de Bordo et al. (2001) indica los tipos de crisis (financiera, monetaria y banco) que
han sido ampliamente analizados en relacién al ciclo econdmico en Colombia, segin estas
definiciones, desde 1990 las crisis se limitaron a solo una, refiriéndose a la crisis hipotecaria de
1998, empero si ha habido algunos periodos significativos de declive econémico de manera obvia
y repetida a principios de los 90 y 98, también después de la crisis hipotecaria y después de la
crisis mundial de 2007-2008.

Para Mufioz (2013), las crisis suelen ocurrir cada cinco o diez afios, por ello se consideran raras,
sin embargo, la desaceleracion econdmica es un fenémeno que ocurre frecuentemente.

Para Hartley (2021) es importante conocer la diferencia entre devaluacion y depreciacién. La
depreciacion es una disminucion del valor nominal de un bien, mientras que la devaluacién se
refiere exclusivamente a la depreciacion de valor de una moneda con respecto a otra.

El problema de la inflacion de Brasil es explicado por la inestabilidad de precios que perturba la
actividad econdmica, tanto en el sector publico como en el privado, por lo que las politicas
economicas deben estar enfocadas a controlar el cambio erratico de los precios, asimismo se debe
considerar un conjunto de acciones que eviten la especulacion y controlar también los problemas
sociales que agravan la inflacion (Gonzales et al., 2020)

Segun Céarcamo y Arroyo (2022), la inflacion en México ha fluctuado a lo largo de los afios.
Durante la década de 1980, la tasa de inflacion promedio anual en México fue de alrededor del
50%. Sin embargo, a partir de la década de 1990, el gobierno mexicano implementé politicas
econdmicas para estabilizar la economia y reducir la inflacién. Como resultado, la tasa de
inflacién promedio anual disminuyd a alrededor del 5% durante la década de 2000. Sin embargo,
en los altimos afios, la inflacion ha aumentado debido a factores como el aumento de los precios
de los combustibles y la devaluacion del peso mexicano en relacién con el délar estadounidense.

En 2020, la inflacion en México se situd en 4.27%. En resumen, La apertura comercial de México,

desde 1986 con el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) hasta 2019




con el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), ha contribuido a la
estabilizacién de la inflacion, con un promedio de 4.1% entre 2001 y 2021.
Segln Schwartz y Pérez (2000), la relacion positiva entre inflacion y actividad econémica,
producto de las rigideces a la baja en precios y salarios, se presenta por el hecho de que al darse
una disminucion no anticipada en la inflacion, los precios y salarios toman tiempo en ajustarse al
nuevo nivel inflacionario. Es decir, la presencia de divergencias entre la inflacion esperada por
los agentes econdmicos y la observada, redunda en una pérdida de producto por el hecho de que
un sin numero de contratos se encuentran referenciados o determinados con base en un nivel de
inflacion mayor al observado. Por su parte, si la autoridad monetaria es capaz de convencer al
publico de que la inflacion sera menor, las expectativas inflacionarias se ajustaran de manera
inmediata a los niveles de inflacion anticipados por la autoridad monetaria, lo que permitira un
ajuste en los precios y salarios sin mediar costo alguno en la actividad econdmica. Con base en lo
anterior, la autoridad monetaria podra reducir los costos de la desinflacion conforme las
expectativas inflacionarias del publico vayan convergiendo con el objetivo inflacionario de la
autoridad.
OBJETIVOS
Obijetivo General
Determinar el efecto que tiene la inflacion y la devaluacion sobre la rentabilidad bursétil de los
paises Peru, Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacion.
1.5.2 Obijetivos Especificos

e Determinar el impacto que tiene la inflacion sobre la rentabilidad bursatil de los paises

Per0, Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacion.

e Determinar el impacto que tiene la depreciacion sobre la rentabilidad bursatil de los paises

Per0, Chile, Colombia, México y Brasil durante el periodo de investigacion.
METODO
El método por utilizar es de pruebas causales, es decir, si existe una relacién causal entre dos

variables estas deben estar correlacionadas, sin embargo, una correlacion entre dos variables no

implica causalidad; el disefio de investigacién es no experimental con enfoque cuantitativo, se




basard en un modelo econométrico de regresién multivariado con data panel, para tal efecto se
utilizara la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) agrupados, es decir, se
trabajara con una base de datos de series temporales que contiene informacion relativa a una
variable dependiente y varias variables independientes o explicativas para cinco paises en
diferentes periodos de tiempo.

Universo y Muestra

El universo o poblacion corresponde al panel de datos de 5 paises (Perd, Chile, Colombia, México
y Brasil), desde el 2002 hasta el 2022. La muestra estara compuesta por un panel de datos
balanceado (cada pais tiene el mismo nimero de observaciones 300 de series de tiempo) desde el
01 de enero de 2018 al 01 de diciembre de 2022 de manera mensual sobre las variables inflacion,
devaluacidn y rentabilidad bursatil (observaciones transversales) de los paises mencionados, con
un total de 300 observaciones para cada pais; cuyos indicadores son la variacion porcentual del
indice de Precios al Consumidor de cada pais, la variacion porcentual del tipo de cambio nominal
soles por dolar estadounidense de cada pais y la variacion porcentual del indice Bursatil més
representativo del mercado de valores de cada pais, las variaciones pueden expresarse en base al
logaritmo natural o In; por ejemplo el indice bursatil para Pert es el indice S&P/BVL PERU GEN,

tal como se puede visualizar en el siguiente cuadro:

Pais indice de Precios Tipo de Cambio indice Bursatil

1. PerQ IPC PEN/USD S&P/BVL PERU GEN
2. Chile IPC Peso/USD IPSA

3. Colombia IPC Peso/USD COLCAP

4. México INPC Peso/USD S&P/BMV IPC

5. Brasil IPC BRL/USD IBOVESPA

Fuente: Elaboracion Propia

Instrumentos y Procedimiento
Los instrumentos o técnicas de recoleccion de datos a utilizar en la investigacion son: Fichaje
bibliografico: se utilizaran fichas para anotar la recopilacion de datos de las diversas fuentes

bibliograficas relacionadas a la inflacion, devaluacion y rentabilidad burséatil de los cinco paises

que forman parte del estudio, también fichas de libros, revistas especializadas, diarios, articulos




cientificos de revistas indexadas, base de datos o repositorios, internet y otros documentos de
interés, para lo cual se sigue el siguiente proceso:

. Levantamiento de informacion: se aplica para extraer y recopilar la informacion
primaria o basica necesaria del fichaje bibliogréafico sefialado.

. Evaluacion documental: se evalla la importancia de la informacién bibliogréfica que se
ha recopilado y extraido, que se considera més relevante para el desarrollo del presente
trabajo de investigacion.

. Fuentes oficiales de acopio de informacién y data estadistica: se recurrié al Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP), al Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), a la Bolsa de Valores de
Lima (BVL), la Bolsa de Santiago de Chile, al Banco Central de Chile, la Bolsa de
Valores de Colombia, al Banco de la Republica, al Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), la Bolsa de Valores de México, el Banco Central de Brasil y a la Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

. Se utilizarg el software STATA para la contrastacion empirica de la investigacion.

Procedimientos

Primero: Se crea un panel de cinco paises, para un periodo de cinco afios con datos mensuales,
con un total de 300 observaciones.

Segundo: se realiza la regresion de efectos fijos con el software STATA.

Tercero: se valida la estructura supuesta para el término de error, es decir si contiene un elemento
no observable de cada pais adicionalmente al que varia tanto entre los agentes como a lo largo del
periodo de analisis, para ello se usa la prueba de Breusch -Pagan con el software STATA.
Cuarto: se procedera a medir el grado de causalidad de las variables explicativas en la

rentabilidad bursatil del i-ésimo pais en el periodo t, mediante una Regresion del Modelo de

Minimos Cuadrados agrupados con el software STATA.




RESULTADOS
El analisis se basa en medir los efectos macroecondmicos de las variables explicativas como la
inflacién y la devaluacion en la rentabilidad bursétil del i-ésimo pais para el periodo t. Para tal
efecto, tratandose de data panel transversal, se debe validar la data mediante una serie de test o
pruebas que permitan identificar el modelo a usar ya sea de efectos fijos o de efectos aleatorios.
La hipotesis de trabajo Hs, sustenta que las variables independientes si tienen un impacto
macroeconomico en la variable dependiente. La hipotesis nula Ho, en consecuencia, sustenta que
no tendria dicho impacto. Para demostrar lo planteado se contrasta el modelo general utilizando
la v.17 del programa estadistico Stata.

Contrastacion del Modelo General:

Modelo General:

Yi: =a + Blinfly, + P2devly + w; + &

Donde:
rent;; = Rentabilidad burséatil del i-ésimo pais para el periodo t.
infl; = Inflacion del i-ésimo pais para el periodo t.
devl;; = Devaluacion del i-ésimo pais para el periodo t.
a = Intercepto constante.

Biy B2 = Coeficiente de regresion constante para todos los paises y para
cada instante t.
w; = Efecto no observable de cada pais que se mantiene constante en
el tiempo y que se recoge a través del error.
g;; = Errorasociado al i-ésimo pais en el t-ésimo momento de tiempo.

Cuadro N° 3.1 Configuracion de Stata para Datos Panel
. xtset pais meses

Panel variable: pais (strongly balanced)
Time variable: meses, 01jan2018 to 01dec2022, but with gaps
Delta: 1 day




En el cuadro N° 3.1 se configura el modelo para trabajar con datos de panel, “pais” representa los
paneles (Peru, Chile, Colombia, México y Brasil) y “meses” la variable tiempo. El término
“strongly balanced” quiere decir que se trata de un panel balanceado porque todos los paises
tienen datos para todos los meses, desde el primero de enero del 2018 al primero de diciembre del
2022, con 300 observaciones para cada pais.

Para saber si usamos un modelo de regresion de panel de datos (fijos o aleatorios) o de minimos
cuadrados ordinarios agrupados MCO se efectta la prueba del multiplicador de Lagrange, solo
para modelos de efectos aleatorios, la validacion se efectia mediante la prueba de Breuschy
Pagan (cuadro N° 3.2). La prueba ayuda a decidir entre una regresion de minimos cuadrados
(efectos aleatorios) o una regresion de minimos cuadrados ordinarios o agrupados.

Cuadro N° 3.2 Prueba de Breusch Pagan Lagrange Multiplier (LM)

. xttesto
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
rent[pais,t] = Xb + u[pais] + e[pais,t]

Estimated results:

Var SD = sqgrt(Var)
rent .903856 .062097
e .0036569 .0604723
u o %]
Test: Var(u) = ©
chibar2(e1)

Prob > chibar2

Hipdtesis para contrastar con la prueba de Breusch Pagan:

H,: Varianza del efecto no observable de cada pais = 0

H;:Varianza del efecto no observable de cada pais # 0
La hipdtesis nula Ho afirma que hay ausencia de efectos no observados propios de cada pais, por
tanto, los residuos entre paises no estan correlacionados o no existe correlacion serial entre errores
por lo que no es significativo y si la probabilidad es mayor que cero debe usarse el modelo estatico
de MCO.
Regla de decision:

Hg: si Prob > 0.05 usar minimos cuadrados ordinarios agrupados (MCO)

H;:si Prob < 0.05 usar panel de datos, existe heterogeneidad no observada




El cuadro N° 3.2 muestra el resultado de la prueba indicando que es igual a 1.000 (Prob >chivar2
=1.000) por lo tanto mayor a 0.05, en consecuencia, no es significativo, segun la regla de decision,
se acepta la hipétesis nula. Esto evidencia que el estimador eficiente, es el estimador de minimos
cuadrados ordinarios para datos agrupados MCO.

La dependencia transversal es un problema que se presenta en paneles con series temporales
largas, para tal efecto y a fin de corroborar el uso del de MCO se efectla la prueba de Pesaran
(cuadro N° 3.3), que sigue la misma regla de decisién del caso anterior.

Cuadro N° 3.3 Prueba de Pesaran

. ¥tcsd,pesaran abs

Pesaran's test of cross sectional independence = 8.17%, Pr = 6.8583

Average absclute wvalue of the off-diagonal elements = @.2681

El resultado se observa en el cuadro N°3.3 la probabilidad es 0.8583 mayor a 0.05, se confirma
el uso del modelo minimos cuadrados ordinarios agrupados (MCO).

En coherencia con las pruebas realizadas, el modelo fue estimado con la regresion de minimos
cuadrados ordinarios agrupados (MCO). Sin embargo, es necesario efectuar la prueba de Within
para especificar si el modelo a usar es de efectos fijos agrupados (fixed effects, xtreg) o solo MCO
agrupados, se observa en el cuadro N° 3.4 que la Prob > F es igual a 0.8038 mayor a 0.05 no es
significativo a nivel general, se acepta Ho en consecuencia se debe usar MCO. Ver cuadro N°
3.5.

Los resultados obtenidos del modelo confirman que la devaluacion es la variable que genera
mayor impacto negativo en la rentabilidad bursatil de todos los paises estudiados, indicando que
esta variable afecta negativamente y con mayor fuerza la rentabilidad bursétil. Como p-value es
0.000 menor a 0.05 esta variable es significativa estadisticamente, se rechaza la Ho, implica que
por cada punto porcentual de aumento en la tasa de devaluacion, la rentabilidad bursatil disminuye
en 42.74% (impacto inverso), este resultado estd mediado por las diferencias entre paises,

demostrando que la depreciacion de las monedas o la pérdida de valor de éstas, durante el periodo

de investigacion, ha tenido una mayor incidencia en las economias de estos paises y por ende en




su mercado de capitales. Respecto a la inflacion, el p-value es 0.565 mayor a 0.05 en consecuencia
esta variable no es significativa estadisticamente, para considerar los cambios de la rentabilidad
bursétil, se observa en el cuadro N° 3.5 que tiene una relacion directa de 1.19% con respecto a la
rentabilidad bursétil lo que significa por cada punto porcentual de aumento en la tasa de inflacion,
la rentabilidad bursatil aumenta en 1.19%. En conclusion, las variables explicativas devaluacion
e inflacion si han tenido un impacto en la rentabilidad bursétil, pero en diferente grado y direccion
a nivel general.

Cuadro N° 3.4 Regresion de Within o por Efectos Fijos (xtreg)

- wtreg rent infl devl, Fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 00
Group wariable: pais Mumber of groups = =
R-squared: Obs per group:
Within = @_.8675 min = (=2
Between = @.0260 avg = 50 .8
Overall = 8.8651 max = 58
F(2,203) = 18.61
corr{u_i, Xb) = -e.e97g9 Prab > F = =y et
rent Coefficient Std. err. t P> || [95% conf. interwal]
infl - 3119158 - B28699.9 B.58 -565 - . B288226 - B526541
dewl - .42F3956 -B934532 -4_57 B DD - . 6113262 - - 2434769
_Ccons - BBASBE1L -2a38361 1.2a B.233 - . 2229618 -BL1213ITFI
sigma_ u -PA521629
sigma_e -BERAT23
rho -BATFTIBST (Fraction of wariance due to u_i)

F test that all u i=:

F(a, 293) = @.4a1

Prob > F = @.8038

Cuadro N° 3.5 Regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios Agrupados (MCO)

- reg rent infl dewl i.pais

Source 55 df MSs Mumber of obs = 390

F(6, 293) = 3.71

Model - 2B1A84639 L ~BLISBOFFZ Prob > F = 2.0l

Residual 1.87147145 293 - 2233656899 R-squared = a.a7av

Adj R-squared = B2.e516

Total 1.15295608 299 - 22385604 Root MSE = - 2504 T

rent Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwal]

infl 2119158 - 22859949 2.58 2.5365 - . 288226 - B@3265341

dewl - . 4273956 3934532 -4.57F L e e e ] - . 56113262 - . 2434789
pais

2 - B3O29269 -3138511 a.22 @.823 - . B227589 -@3286128

3 - 3232599 - B1IBE3L a.25 a.883 - . 8224495 - 3289693

4 - BE23692 -B3138a871 a.18 @.859 - - @2329 -B@2T9BRES5

=1 - 31343549 - 3138588 1.83 . 3aa - . B8122694 - 3391482

_Ccons - 32a2018 -B318521 a.82 @.985 - . 8285845 - 3289681




A nivel pais, en Peru, los resultados nos permiten afirmar que la devaluacién y la inflacién son
variables que han afectado negativamente a la rentabilidad bursétil, pero en diferente grado,
siendo la devaluacion del sol la variable que mas afecté la rentabilidad de la bolsa de manera
inversa (-119%) podria explicarse por la fuga de capitales frente a un contexto de incertidumbre
(covid19 y aspectos politicos) reduciendo la inversion en bolsa restandole rentabilidad. Respecto
a la inflacidn, esta variable también tiene un efecto inverso, el coeficiente de regresion es -0.45%
explica que, por cada punto porcentual de aumento en la tasa de inflacion, la tasa de rentabilidad
burséatil disminuye 0.45% el efecto es negativo, sin embargo, el impacto de esta variable es
minimo.

Para el caso chileno, se puede demostrar estadisticamente que la devaluacion ha tenido un efecto
negativo sobre la rentabilidad bursatil, el coeficiente de regresion para esta variable es -36.90%
lo que quiere decir que el impacto es inverso, significa que por cada punto de aumento la
devaluacién, la rentabilidad bursatil disminuye 36.90%; respecto a la inflacion, esta variable tiene
un efecto directo, el coeficiente de regresion es 59.80% explica que por cada punto de aumento
en la tasa de inflacion, la tasa de rentabilidad bursatil aumenta 59.80 el efecto es directo. Estos
resultados nos permiten afirmar que, la devaluacion y la inflacion son variables que han afectado
la rentabilidad bursétil en Chile en diferente direccion.

Para el caso colombiano, se puede demostrar estadisticamente que la devaluacién ha tenido un
efecto positivo en la rentabilidad bursétil, el coeficiente de regresion para esta variable es
0.05658% lo que quiere decir que el impacto es directo, significa que por cada punto de aumento
la devaluacion, la rentabilidad bursatil aumenta en 0.05658%; respecto a la inflacion, esta variable
también tiene un efecto directo, el coeficiente de regresion es 29.62% explica que por cada punto
de aumento en la tasa de inflacion, la tasa de rentabilidad bursétil aumenta 29.62% el efecto es
directo. Estos resultados nos permiten afirmar que, la devaluacion y la inflacion son variables que
han afectado la rentabilidad bursatil en Chile en la misma direccion.

Para el caso mexicano, se puede demostrar estadisticamente que la devaluacion ha tenido un

efecto positivo en la rentabilidad bursatil, el coeficiente de regresion para esta variable es 9.57%

lo que quiere decir que el impacto es directo, significa que por cada punto de aumento la




devaluacién, la rentabilidad bursatil aumenta en 9.57%; respecto a la inflacion, esta variable
también tiene un efecto directo mayor, el coeficiente de regresion es 18.48% explica que por cada
punto de aumento en la tasa de inflacion, la tasa de rentabilidad bursatil aumenta 18.48% el efecto
es directo. Estos resultados nos permiten afirmar que, la devaluacién y la inflacién son variables
que han afectado la rentabilidad bursétil en México en la misma direccién, pero en diferente grado
de efecto.

Para el caso brasilefio, se puede demostrar estadisticamente que la devaluacién ha tenido un efecto
negativo sobre la rentabilidad bursatil, el coeficiente de regresion para esta variable es -117.45%
lo que quiere decir que el impacto es inverso, significa que por cada punto de aumento la
devaluacién, la rentabilidad bursatil disminuye 117.45%; respecto a la inflacion, esta variable
tiene un efecto también negativo, el coeficiente de regresion es -334.20% explica que por cada
punto de aumento en la tasa de inflacion, la tasa de rentabilidad bursatil disminuye 334.20% el
efecto es indirecto. Estos resultados nos permiten afirmar que la devaluacion y inflacion son
variables que han afectado la rentabilidad burséatil en Brasil de manera negativa.

Coeficientes de Regresion de cada Pais (Stata)

PERU CHILE COLOMEBIA MEXICO BRASIL
Coef. Beta| P<(t] |Coef Beta| P<(t} |Coef Beta| P<(t} |Coef Beta| P<(t) |Coef Beta|] P<(t)

INFL -0.0045 0.834 0.598 0.729 0.2962 0.886 0.1848 0.003 -3.342 0.003

DEVL -1.1550 0.026 -0.369 0.139 [0.000568| 0.9598 0.0957 0.541 -1.175 0.000

CONCLUSIONES Y DISCUSION

La relacion de causalidad entre la inflacion y la devaluacion sobre la rentabilidad bursatil,
actualmente se encuentra en debate y discusion en el ambito académico, debido a que la direccién
de la causalidad es muy evidente a nivel estadistico, pero no asi a nivel empirico entre paises.
Los resultados obtenidos de la presente investigacion confirman, que la devaluacion es la variable
que genera mayor impacto negativo en la rentabilidad bursatil para todos los paises estudiados,
indicando que la devaluacion afecta inversamente y en mayor grado la rentabilidad bursatil,

mientras que la inflacion ha tenido un efecto directo o positivo sobre la rentabilidad bursatil, pero

en menor grado.




Estos resultados tratan de evidenciar que la inflacion y la devaluacion son variables
macroeconomicas que afectan la rentabilidad bursatil de un pais, tal como lo sefialan otros autores
tales como Chambi (2020), Piffaut & Rey (2021), Lopez & Mota (2019), Lopez & Souza (2021)
y otros, sin embargo, este efecto tiene diferente grado de incidencia debido a que los mercados de
valores no tienen el mismo nivel de desarrollo, por tal motivo también se debe considerar, como
lo corroboran otros trabajos (Lépez & Mota, 2019) el crecimiento econémico y el mercado de
valores al evaluar que tan profundo y liquido son estos mercados en el pais.

Asimismo, Ravillet (2023), en su estudio “Efectos de la politica monetaria en la cotizacion de
valores en los mercados bursatiles de los paises integrantes del MILA”, indica que, en los paises
del MILA (Perd, Chile, Colombia y México) en conjunto, la politica monetaria tiene gran
importancia y determinacion para las decisiones de los futuros inversores, gracias a uno de sus
instrumentos que son los anuncios de politica monetaria. Cabe resaltar, que el nivel de
importancia varia en cada pais segun los instrumentos utilizados y la relevancia de cada uno en
cada pais integrante del MILA.

Sin embargo, en la comparacion entre paises la significancia es diferente para cada uno. El
componente sorpresa tiende a tener mayor influencia en Chile y México y una influencia menor
en Perty Colombia. Dicha diferencia se debe a los diferentes volimenes cotizados por cada bolsa,
los inversores de las bolsas con mayor volumen reaccionan de manera considerable a las
expectativas expresadas en los anuncios de politica. Por otro lado, las variables utilizadas para
medir los shocks extranjeros, en este caso los shocks estadounidenses, tienen mayores efectos en
la cotizacion de Chile y México, esto se puede explicar a partir de que los paises mencionados
utilizan indicadores estadounidenses para la toma de decisiones de politica monetaria.

Se confirma que las variables que tiene efectos favorables para el mercado bursatil peruano son
el crecimiento econdmico y el tipo de cambio, que segun la teoria de analisis fundamental top
down de Martin (2011), el crecimiento sostenido de una economia tiene impacto favorable en el
mercado de acciones; y por otro lado, la incidencia de las variables de inflacion (IP) y la tasa de

interés (T1) es negativa sobre el mercado de acciones; sin embargo, a nivel agrupado en el presente

estudio no se corrobora tales afirmaciones, tal cual se puede apreciar en el cuadro N°3.4. En este



https://revistasinvestigacion.unmsm.edu.pe/index.php/quipu/article/download/17695/14868?inline=1#Mart%C3%ADn2011

cuadro, el coeficiente de regresion beta negativo del tipo de cambio (TC) esta explicado por la
poca profundidad del mercado bursatil peruano. Los resultados obtenidos por Balagobei
(2017) en Sri Lanka, ha encontrado que las variables de crecimiento econémico y el tipo de
cambio tienen efectos positivos en el mercado accionario, y por otro lado, la tasa de interés y la
inflacién tienen efectos negativos. Asimismo, el estudio de P4jaro y Castro (2015) en Colombia,
han encontrado resultados de incidencia favorable en el indice general de la Bolsa de Valores de
Colombia por parte del crecimiento de la economia y una incidencia negativa por parte de las
variables de tasa de interés interna y el tipo de cambio; en esta Gltima variable de tipo de cambio
difiere con nuestros resultados obtenidos, esto en razén del componente de acciones mineras en
el mercado bursétil peruano.
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